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Πεξίιεςε:  Σν παξφλ άξζξν πξαγκαηνπνηεί κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή αλαθνξηθά κε ηηο κεηαβνιέο ηεο 
λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ζηηο ΗΠΑ κέζα απφ ηηο επηηπρεκέλεο ή κε πνιηηηθέο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 
πνπ ε ρψξα βίσζε κε ηε Μεγάιε Ύθεζε ηνπ 1929 αιιά θαη ηελ πξφζθαηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 
2008, επηρεηξψληαο ηελ εμαγσγή ρξήζηκσλ ζπκπεξαζκάησλ. ΢ηφρνο ηεο αλάιπζεο είλαη ε ζπζρέηηζε 
ηεο δεκνθξαηηθφηεηαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ κε ηε δεκηνπξγία αληζνηήησλ κεηαμχ ησλ νηθνλνκηθψλ 
κνλάδσλ ιφγσ ηεο δηαθνξεηηθήο εθαξκνγήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Γηεμάγεηαη κηα θξηηηθή ζεψξεζε 
ησλ λνκηζκαηηθψλ ζπζηεκάησλ πξφζδεζεο κε ηνλ ρξπζφ θαη ηεο πξφζθαηεο πνιηηηθήο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο. Η αλάιπζε θαηαιήγεη ζην φηη ελψ ππάξρνπλ επηρεηξήκαηα ππέξ θαη θαηά ηεο άπνςεο 
ππέξ ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο ή ηεο επηζηξνθήο ζε κηα εθδνρή ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ε εθαξκνγή 
ηνπ ηειεπηαίνπ είλαη πνιχ δχζθνιν λα εθαξκνζηεί ζηελ πξάμε, θπξίσο φηαλ κηα νηθνλνκία βξίζθεηαη 
ζε θάζε χθεζεο. Δπηπιένλ, ε εθαξκνγή πνζνηηθήο ραιάξσζεο ή πνιηηηθψλ δηάζσζεο κεγάισλ 
ηξαπεδψλ θαη αζθαιηζηηθψλ εηαηξηψλ, πνπ ζπλνδεχεηαη κε απμεκέλεο θνξνινγηθέο επηπηψζεηο ζηνπο 
πνιίηεο ζα πξέπεη λα ζπλδπάδεηαη κε δεηήκαηα δηαθάλεηαο θαη δεκνθξαηηθφηεηαο σο πξνο ηελ ιήςε 
πνιηηηθψλ απνθάζεσλ κε νηθνλνκηθφ ππφβαζξν. 
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Λίγνη κπνξνχλ λα ακθηζβεηήζνπλ φηη έλα απφ ηα κείδνλα δεηήκαηα ηεο ζχγρξνλεο 
νηθνλνκηθήο ζθελήο ζε πνιηηηθφ θαη αθαδεκατθφ επίπεδν είλαη ε εθαξκνγή κε 
ζπκβαηηθψλ κέηξσλ πνιηηηθήο απφ ζεκαληηθφ πιήζνο αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ.  
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Μέζα ζην ζαξσηηθφ ραξαθηήξα κνξθήο ληφκηλν πνπ θαηέιαβε ε 
ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηηο ΗΠΑ ηνπ 2008, εθθηλνχκελε απφ ηελ άξλεζε 
δηάζσζεο ηεο Lehman Brothers, ε πξνζθπγή ζε επηηνθηαθά κέηξα έρεη θαηαζηεί 
ιηγφηεξν απνηειεζκαηηθή πέξαλ πάζεο πξνζδνθίαο. Η απφηνκε παχζε απνξξφθεζεο 
ησλ θξαδαζκψλ ζηνπο ηζνινγηζκνχο ησλ κεγάινπ κεγέζνπο ηξαπεδηθψλ θαη 
αζθαιηζηηθψλ εηαηξεηψλ ησλ ΗΠΑ απφ ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ (Treasury) 
αλήγαγε γεληθφηεξα ηηο πνιηηηθέο πνπ εθαξκφδνληαη απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα ζηηο 
ΗΠΑ αιιά θαη ζε παγθφζκην επίπεδν, ζε βαζηθφ ξπζκηζηή ηνπ παγθφζκηνπ 
νηθνλνκηθνχ γίγλεζζαη. 
Αξθεηέο ήηαλ θαη είλαη νη θξαπγέο αγσλίαο ζεηξάο επηζηεκνληθψλ θχθισλ 
αλαθνξηθά κε ηε θαηλνκεληθά ππέξ ηνπ δένληνο εμέιημε ησλ θεληξηθψλ λνκηζκαηηθψλ 
αξρψλ ζε θεληξηθφ ζρεδηαζηή ηεο νηθνλνκίαο θαη αθιφλεην θπξηαξρηθφ 
δηακεζνιαβεηή αλάκεζα ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο θαη ηνπο ρξεκαηνδνηηθνχο πφξνπο 
ζηελ νηθνλνκία (Buchanan 2010, ζει. 255-257; Bitros 2015). Κάζε άιιν παξά ηπραία 
πξέπεη λα ζεσξείηαη ε πξφζθαηα αληηθαηνπηξηδφκελε πξφλνηα εθ κέξνπο ησλ 
Βξεηαλψλ λνκνζεηψλ εηζαγσγήο ξχζκηζεο γηα ηε δηαρείξηζε ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
θξίζεσλ πνπ ηζρπξνπνηεί ηελ ππνρξέσζε ινγνδφηεζεο πξνο ην θνηλνβνχιην απφ 
κέξνπο ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ηεο ρψξαο.1  
Ο κε γλψκνλα ηε δηαηήξεζε ηεο απαζρφιεζεο ζαθήο δηαρσξηζκφο κεηαμχ 
θπβεξλεηηθήο εμνπζίαο απφ ηελ αλεμαξηεζία ιήςεο κέηξσλ ηνπ θεληξηθνχ ηξαπεδίηε, 
ήηαλ ιηγφηεξν δηαθξηηφο θαη απαξαίηεηνο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο επκάξεηαο. Ο 
νηθνλνκηθφο νξζνινγηζκφο μεπεξλά πιένλ ηα ζαθή κα επκεηάβιεηα φξηα ηνπ θαλόλα 
ηνπ Taylor2. Ο ηειεπηαίνο απνηέιεζε γλψκνλα ράξαμεο ηεο επηηνθηαθήο πνιηηηθήο επί 
ζεηξάο εηψλ, φκσο ε πεξηζζφηεξν ελεξγεηηθή πνιηηηθή πξνβάιιεη πιένλ σο 
κνλαδηθφο δηαζψζηεο χζηαηεο αλάγθεο νηθνλνκηψλ πνπ έρνπλ δηαηαξαγκέλν 
επηρεηξεκαηηθφ θχθιν θαη ραξαθηεξίδνληαη απφ έληνλα θαηλφκελα εζηθνύ θηλδύλνπ.3 





 O θαλόλαο (ή εμίζσζε) ηνπ Taylor βαζίδεηαη ζηελ εκπεηξηθή αμηνιφγεζε ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο 
ηεο ακεξηθαληθήο θεληξηθήο ηξάπεδαο, ηεο πεξηφδνπ 1987 – 1992.  ΢χκθσλα κε  ηελ εμίζσζε απηή, ην 
βξαρππξφζεζκν επηηφθην εμαξηάηαη απφ ην ηξέρνλ επίπεδν ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην πξαγκαηηθφ επηηφθην 
ηζνξξνπίαο θαη επηπιένλ, απφ ηηο απνθιίζεηο ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη ηεο παξαγσγήο απφ ηνλ 
πιεζσξηζκφ ζηφρνπ θαη ηελ δπλεηηθή παξαγσγή. Έρεη δηαπηζησζεί φηη απηφο ν θαλφλαο  έρεη 
απνδερζεί ηθαλφο λα πεξηγξάςεη ηθαλνπνηεηηθά ηελ αζθνχκελε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, θαηά ηηο 
ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Γείηε θαη Taylor (1999). 
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 Ο φξνο αλαθέξεηαη ζηνλ θίλδπλν κε ηήξεζεο ζπκθσληψλ θαη αιιαγήο ζπκπεξηθνξάο ησλ 
νηθνλνκηθψλ ππνθεηκέλσλ πνπ  απνξξέεη απφ ηε κεηαβνιή ηνπ πιαηζίνπ πξνζηαζίαο έλαληη ελφο 
θηλδχλνπ. Έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα ρξήζεο είλαη ε ππφζεζε ησλ ακεξηθαληθψλ ηξαπεδψλ θαη 
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Απφ επηζηεκνληθήο ζθνπηάο, ε ζχγρξνλε θξίζε πξνζθέξεη κηα ζπάληα επθαηξία 
εχξεζεο θνηλήο ζπληζηακέλεο κεηαμχ ηεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο θαη ηεο ςπρνινγίαο. 
Απηφ νθείιεηαη ζηνλ πξσηαξρηθφ ραξαθηήξα πνπ ιακβάλνπλ  νη πξνζδνθίεο ζηελ 
εξκελεία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο θαη ζηηο κεηαβνιέο ησλ πεπνηζήζεσλ πνπ 
ζπλεπάγεηαη ε απνξξένπζα εθ ηεο θξίζεο εηζνδεκαηηθή θαη θνηλσληθή 
κεηαβιεηφηεηα. ΢χγρξνλνη επηζηήκνλεο παγθφζκηνπ βειελεθνχο φπσο ν Robert 
Shiller (2015) επηζεκαίλνπλ ηνλ εθξεθηηθά κεγεζπληηθφ ραξαθηήξα ησλ 
πιεζσξηζηηθψλ πξνζδνθηψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ νινέλα ζπρλφηεξε 
εκθάληζε θαηλνκέλσλ δπζκελνχο επηινγήο απφ κέξνπο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, ε 
νπνία εδξάδεηαη ζε απμαλφκελα αζύκκεηξε (θαη αλαμηφπηζηε) πιεξνθόξεζε.  
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, θηιειεχζεξνη νηθνλνκνιφγνη φπσο νη Simons (1936), 
Eucken (1952) θαη Friedman (1959) παιαηφηεξα είραλ θξνχζεη ηνλ θψδσλα ηνπ 
θηλδχλνπ ζρεηηθά κε ηε δπλαηφηεηα κηαο θεληξηθήο ηξαπεδηθήο αξρήο λα 
παξεκπνδίδεη ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο ειεχζεξεο αγνξάο. Καηά ηε γλψκε ηνπο, ηα κέηξα 
εηζνδεκαηηθήο εθδεκνθξάηηζεο δελ απνηεινχζαλ παξά έλαλ ζε θαηάθσξα 
απνξξηπηέν λνζνγφλν παξεκβαηηζκφ πνπ παξεκπφδηδε ηηο σθέιηκεο δπλάκεηο ηεο 
ειεχζεξεο αγνξάο. 
Νεφηεξνη εξεπλεηέο, κε θαηλνηνκηθέο εξγαζίεο, φπσο νη Kydland θαη Prescott 
(1977), Calvo (1978) θαη Barro θαη Gordon (1983) ππνζηήξημαλ φηη φηαλ ε 
λνκηζκαηηθή πνιηηηθή δηεμάγεηαη κε θαλφλεο, νη ζρεδηαζηέο είλαη δπλαηφλ λα  
δεζκεπηνχλ κε αμηνπηζηία σο πξνο ηελ εθαξκνγή λνκηζκαηηθψλ κέηξσλ θαη 
πξαθηηθψλ πνπ ζα απνθέξνπλ ηα βέιηηζηα απνηειέζµαηα ζε καθξνπξφζεζκε βάζε. 
Αληίζεηα, ππνζηεξίδνπλ φηη ππφ θαζεζηψο θξαηηθήο παξέµβαζεο νη δηακνξθσηέο ηεο 
λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, ζα ήηαλ δπλαηφλ λα παξαζπξζνχλ ζηελ ηθαλνπνίεζε 
βξαρππξφζεζκσλ ζηφρσλ, δειαδή λα ελδψζνπλ ζηνλ πεηξαζκφ ηεο δηαθξηηηθήο 
πνιηηηθήο, έλαληη θαλφλσλ,  ηξνθνδνηψληαο ηελ νηθνλνκηθή αβεβαηφηεηα γηα ην 
κέιινλ κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο αλαζθάιεηαο θαη ιαλζαζκέλσλ πξνζδνθηψλ ζηηο 
νηθνλνκηθέο κνλάδεο. 
΢ην ίδην πλεχκα, ν Minsky ([1986] 2008) πξνζθέξνληαο έλα πξψην έξεηζκα γηα 
ηελ θαηαλφεζε ηνπ αληηθαηηθνχ θαηλνκέλνπ ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο θεληξηθήο 
ηξάπεδαο εζηηάδεηαη ζηα φιν θαη πην ζχλζεηα ρξεκαηνπηζησηηθά εξγαιεία. Σα ζεσξεί 
                                                                                                                                                                      
ηδησηηθψλ αζθαιηζηηθψλ θνξέσλ κεηά ηελ θξίζε ηνπ 2008. Απεδείρζε φηη πνιινί απφ απηνχο   
αλέιαβαλ πςειφηεξα ξίζθα θαη εθηέζεθαλ ζε ππεξβνιηθνχο θηλδχλνπο θαζψο ζεψξεζαλ φηη ζε 
πεξίπησζε απνηπρίαο ζα απνιάκβαλαλ ζίγνπξεο δηάζσζεο απφ ην θξάηνο, φπσο θαη έγηλε κε θάπνηεο 
εμαηξέζεηο, φπσο ε Lehman Brothers. 
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σο γελεζηνπξγφ αηηία πνιιψλ λέσλ θαθψο θεηκέλσλ θαη παξαγφλησλ αζηάζεηαο πνπ 
απνθηνχλ ραξαθηήξα φιν θαη πεξηζζφηεξν εγγελή σο πξνο ην ζχζηεκα. Σαπηφρξνλα, 
ηάζζεηαη ππέξ ηεο άπνςεο φηη ε θεληξηθή λνκηζκαηηθή αξρή ζα έπξεπε ηδεαηά λα 
δηαδξακαηίδεη ξπζκηζηηθφ θαη ζηαζεξνπνηεηηθφ ξφιν, θάηη ζην νπνίν απνηπγράλεη. Ο 
ίδηνο θαπηεξηάδεη ην βξαρππξφζεζκν ραξαθηήξα ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 
καθξνρξφληα νδεγεί ζε νπδέηεξα ή επηδεηλνχκελα απνηειέζκαηα ζηελ πξαγκαηηθή 
νηθνλνκία. 
Ο Βitros (2015) πξνζθέξεη κηα πξφζθαηε θαηαηνπηζηηθή αλάιπζε γηα ηα δεηήκαηα 
απηά. Τπνζηεξίδεη κεηαμχ άιισλ (ζει 84- 85) σο ηδέα ηελ αλαβάζκηζε ηνπ Fed ζε 
έλα ―ηέηαξην ηκήκα ειέγρνπ θαη ηζνξξνπηψλ‖ ζηα ηξία ήδε ππάξρνληα (Κνγθξέζν, 
Γεξνπζία θαη ΢πληαγκαηηθφ δηθαζηήξην) ζηηο ΗΠΑ κε ζθνπφ λα εμαζθαιηζηεί ε 
αλεμαξηεζία ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη καδί θαη ε δεκνζηνλνκηθή αξκνλία θαη 
δηαθάλεηα ζηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ πςειήο ζεκαζίαο γηα ηελ πνιηηεία. 
Μηα θξηηηθή άπνςε ζηε ρξήζε ηνπ αληηζπκβαηηθνχ κέηξνπ ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο ζα έπξεπε λα εδξάδεηαη ζην νπθ νιίγεο θνξέο ηεζέλ δίιεκκα αλάκεζα ζε 
―θαλφλεο‖ ή ―δηαθξηηηθή‖ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή (΢πξηφπνπινο θαη Παπαδάκνπ, 
2014). Άμνλαο αλαδήηεζεο σο πξνο ηελ εχξεζε ηεο θαιχηεξεο ζηξαηεγηθήο γηα ηελ 
θαηαιιειφηεηα ηεο επέθηαζεο ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο ζηνπο 
ζχγρξνλνπο ραιεπνχο θαηξνχο ιφγσ ησλ επηπηψζεσλ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηηο 
ΗΠΑ ην 2008, ζα πξέπεη λα απνηειεί ην αλ ε επέθηαζε ηεο πίζηεο πνπ νδήγεζε ζηελ 
θξίζε κπνξεί πιένλ λα κεηαηξαπεί ζε επαξθέο κέζν γηα ηελ αληηκεηψπηζε απηήο.  
Η αξηζηνηερληθή δηάζπαζε ηεο πηζησηηθήο νηθνλνκηθήο επέθηαζεο απφ ηνλ 
Werner (2012) επηηξέπεη ην δηαρσξηζκφ ηνπ θαινχ αλαπηπμηαθνχ ηκήκαηνο ηεο 
πίζηεο απφ ην εθξεθηηθά πιεζσξηζηηθφ ηκήκα ηεο. Σν ηειεπηαίν είλαη θαη απηφ πνπ 
πξνθαιεί ηηο ππέξνγθεο απμήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη νδεγεί ζε κεηαθνξά 
πινχηνπ κε ππεξβνιηθά γνξγνχο ξπζκνχο απφ ηνπο αλεπαξθψο πιεξνθνξεκέλνπο 
πνιίηεο ζηα ηζρπξά πςειά νηθνλνκηθά θαη θνηλσληθά ζηξψκαηα πνπ ππεξηεξνχλ 
αζχκκεηξα σο πξνο ηελ πιεξνθφξεζε.  
Δίλαη πξνθαλέο φηη νη γλψκεο δηίζηαληαη αλαθνξηθά κε ηελ επίξξηςε επζπλψλ ζην 
ηξαπεδηθφ ζχζηεκα απφ ηε κία (άπνςε πεξηζζφηεξν πξνζθηιήο ζηελ πιεηνςεθία ησλ 
πνιηηψλ) θαη ζηηο νηθνλνκηθέο κνλάδεο πνπ δελ μέξνπλ λα ρεηξηζηνχλ ην ζχζηεκα, 
ζχκθσλα κε ηνπο ηερλνθξάηεο. Οη Minsky and Kaufman (2008), ζε ζπκθσλία κε ηνλ 
Mehrling (2010) δελ  ζέηνπλ σο επίθεληξν ηεο αλάιπζεο ηνπο ηελ έιιεηςε 
δεκνθξαηίαο θαη ηζφηεηαο ζηνπο θφιπνπο ησλ κειψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
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ζπζηήκαηνο, αιιά αληίζεηα ππνζηεξίδνπλ φηη ν κφλνο αμηφπηζηνο θνξέαο 
δεκηνπξγίαο κφριεπζεο ζε απηφ είλαη ε θεληξηθή ηξάπεδα. ΢πλεπψο επαθίεηαη ζε 
απηήλ ε εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ κεραληζκψλ ηεο πίζηεο. Καηά ηε γλψκε ηνπο, ν 
ρακειφο βαζκφο δεκνθξαηίαο δελ έρεη αξλεηηθή επίδξαζε ζηε ζσζηή ιεηηνπξγία 
απηψλ ησλ κεραληζκψλ. 
Δπνκέλσο, ην βαζηθφ εξψηεκα ησλ θαηξψλ πνπ απαζρνιεί ηελ ελ ιφγσ αλάιπζε 
είλαη ε ζρέζε αηηηφηεηαο κεηαμχ εθδεκνθξάηηζεο ηεο πίζηεο, ππφ ηελ έλλνηα ηεο 
δηαθάλεηαο ζηελ ιήςε πνιηηηθψλ απνθάζεσλ κε νηθνλνκηθφ ππφβαζξν, φπσο ε 
άζθεζεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Η δηαθάλεηα θαη ν εθδεκνθξαηηζκφ ζηε ιήςε 
απνθάζεσλ έρεη θαζνξηζηηθή ζεκαζία σο πξνο ηηο εηζνδεκαηηθέο θαη θνηλσληθέο 
αλαθαηαηάμεηο πνπ απηή επηθέξεη αιιά θαη σο πξνο ηνλ θαζνξηζκφ ηεο πηζησηηθήο 
κεγέζπλζεο (κε ππεξβνιηθά γνξγνχο ξπζκνχο πνπ νδεγνχλ ζε θξίζε ιφγσ 
πξνβιεκάησλ εζηθνύ θηλδύλνπ4) πνπ αθνινπζείηαη απφ ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο. Με 
άιια ιφγηα, εζηηάδνληαο ζην παξάδεηγκα ησλ ΗΠΑ, κηαο εθ ησλ αηκνκεραλψλ ηεο 
παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, επηρεηξείηαη εδψ κηα θξηηηθή ζεψξεζε ηνπ θαηά πφζν ε 
πνιηηηθή πνζνηηθήο ραιάξσζεο5, φπσο ησλ ΗΠΑ απφ ην 2008 θαη κεηά σο ηηο κέξεο 
καο, είλαη ηειηθά επσθειήο ή επηβιαβήο γηα ηελ ακεξηθαληθή θαη θαη’ επέθηαζε, γηα 
ηελ παγθφζκηα νηθνλνκία. 
Η δηάξζξσζε ησλ επφκελσλ ελνηήησλ ζηηο νπνίεο επηρεηξείηαη  κηα αλαιπηηθφηεξε 
παξνπζίαζε ηεο επηρεηξεκαηνινγίαο καο, έρεη σο εμήο: ζηελ ελφηεηα 2 εμεηάδνληαη 
θξηηηθά δπν παξάκεηξνη πνπ αθνξνχλ ηελ ιεηηνπξγία ηνπ ακεξηθαληθνχ ζπληάγκαηνο: 
ηα δεηήκαηα ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο δεκνθξαηηθφηεηαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Η 
ζχληνκε απηή αλάιπζε ζπλδέεηαη κε ηε γεληθφηεξε ζπδήηεζε ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο 
δεκνθξαηηθφηεηαο ζηε ιήςε απνθάζεσλ απφ ην ΢χζηεκα Οκνζπνλδηαθψλ Σξαπεδψλ 
(ή Fed) θαη ηελ ακεξηθαληθή θπβέξλεζε σο πξνο ηα γεληθφηεξα δήηεκα πνπ αθνξνχλ 
ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο.  
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 Ο εζηθόο θίλδπλνο (moral hazard) αθνξά ηνλ θίλδπλν αιιαγήο ζπκπεξηθνξάο ησλ νηθνλνκηθψλ 
δξψλησλ, θπξίσο ησλ επελδπηψλ, εμαηηίαο ηεο πξνζηαζίαο πνπ απνιακβάλνπλ απφ θάπνηνλ επελδπηηθφ 
θίλδπλν. Η ζπκπεξηθνξά ηνπο, πηζαλψο, λα ήηαλ δηαθνξεηηθή αλ ήηαλ εθηεζεηκέλνη ζηνλ ελ ιφγσ 
θίλδπλν. 
5
 Με ηνλ φξν πνζνηηθή ραιάξσζε (Quantitative Easing) λνείηαη ε λνκηζκαηηθή πνιηηηθή θαηά ηελ νπνία 
κηα θεληξηθή ηξάπεδα δεκηνπξγεί ρξήκα αγνξάδνληαο ρξεφγξαθα, φπσο θξαηηθέο νκνινγίεο, 
(νπζηαζηηθά επαλαγνξάδνληαο θξαηηθά νκφινγα απφ ηελ αγνξά) κε ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο 
ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά, θαη ζπλεπψο ηεο ηφλσζεο ηεο αγνξαζηηθήο δήηεζεο θαη ηεο θαηαλάισζεο. 
΢πλέπεηα ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο είλαη θαη ε ειεγρφκελε αχμεζε ηνπ πιεζσξηζκνχ, φηαλ έρεη 
ζηακαηήζεη λα είλαη απνηειεζκαηηθφ ην κέηξν ηεο κείσζεο ησλ επηηνθίσλ (φηαλ ηείλνπλ πξνο ην κεδέλ 
ή είλαη ήδε αξλεηηθά). 
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΢ηελ ελφηεηα 3 αλαιχεηαη ζπλνπηηθά ε εθαξκνγή ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ζηηο 
ΗΠΑ δηαρξνληθά, ε ζπδήηεζε επί ηεο νπνίαο έρεη αλαζεξκαλζεί απφ ζεηξά πνιηηηθψλ 
θαη νηθνλνκηθψλ θχθισλ ζηηο ΗΠΑ ζηηο κέξεο καο θαη ηδθηαίηεξα πξφζθαηα απφ ηνλ 
πξφζθαηα ειεγρζέληα πξφεδξν ησλ ΗΠΑ Donald Trump, πνπ απνηειεί ζηαζψηε ηνπ 
Καλφλα ηνπ Υξπζνχ.  
Δπίζεο παξέρεηαη θξηηηθή ζεψξεζε ζηε βάζε ηεο ακθηζβήηεζεο ηνπ θαλφλα απφ 
ζεκαληηθνχο Ακεξηθαλνχο νηθνλνκνιφγνπο. ΢ηελ ηέηαξηε θαη πέκπηε ελφηεηα, 
επηρεηξείηαη κηα θξηηηθή απνηίκεζε ησλ ππέξ θαη ησλ θαηά ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο 
θαζψο θαη ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θαη ζηελ ηειεπηαία ελφηεηα παξέρεηαη ε 
ζπκπεξίιεςε ησλ ζπκπεξαζκάησλ καο. 
 
2. Οηθνλνκηθό ππόβαζξν θαη ηα δεηήκαηα ηεο δεκνθξαηηθόηεηαο θαη ηεο 
δηαθάλεηαο σο πξνο ηελ ιήςε πνιηηηθώλ απνθάζεσλ 
 
Ο γλσζηφο νηθνλνκνιφγνο Richard Werner (2012) ππνζηεξίδεη φηη θάζε ηκήκα ηεο 
εμίζσζεο ηνπ Fisher6 κπνξεί λα ρσξηζηεί ζε δχν ζπληζηψζεο: ην πξαγκαηηθφ κέξνο 
ηεο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο θαη ην πιεζσξηζηηθφ κέξνο πνπ γίλεηαη κέζσ ηεο δεκηνπξγίαο 
πίζηεο. Η πίζηε απνηειεί έλα εξγαιείν ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ θαη ησλ ηξαπεδψλ 
πνπ ρξνλνινγείηαη απφ πνιχ παιαηά αλαγφκελν πίζσ ζηελ αξραία επνρή7, ην νπνίν 
βνεζά ζηε δηεμαγσγή ηνπ εκπνξίνπ θαη ακβιχλεη ηηο ηξηβέο θαη θφζηε πνπ 
δεκηνπξγνχληαη κε ηηο νηθνλνκίεο αληηπξαγκαηηζκνχ.  
Η θνηλσλία ζπκθσλεί ζρεηηθά κε θάπνηνπ είδνπο ρξήκα ρσξίο πςειή εζσηεξηθή 
αμία (fiat money) θαη ηα ζρεηηθά παξάγσγα ηνπ πξνθεηκέλνπ λα κεηψζεη ην θφζηνο 
ζπλαιιαγψλ πνπ πξνθχπηεη φηαλ ρξεηάδεηαη ζχδεπμε ησλ επηζπκηψλ. Ο 
δηακεζνιαβεηήο κεηαμχ ησλ δαλεηζηξηψλ θαη ησλ δαλεηδφκελσλ νηθνλνκηθψλ 
κνλάδσλ πξέπεη λα είλαη ηθαλφο λα εμνκαιχλεη ηηο ηξηβέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ 
επίβιεςε θαη ηνλ έιεγρν ηεο αμηνπηζηίαο ησλ αληηζπκβαιινκέλσλ. Οη 
ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο θαη θαηλνηφκνη φπσο νη ηξάπεδεο έρνληαο ηελ 
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 Η Πνζνηηθή ζεσξία ηνπ Fisher είλαη ε νηθνλνκηθή ζεσξία ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε δήηεζε ρξήκαηνο 
δεκηνπξγείηαη απφ ηελ αλάγθε θαηνρήο ξεπζηψλ δηαζεζίκσλ γηα ηε δηεμαγσγή ζπλαιιαγψλ κέζα ζε 
κηα νξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. O βαζηθφο ηχπνο ηεο είλαη M • V = P • Q, φπνπ: Μ = πνζφηεηα 
ρξήκαηνο, V = ηαρχηεηα θπθινθνξίαο ηνπ ρξήκαηνο, Ρ = δείθηεο ηηκψλ θαηαλαισηή θαη Q = πνζφηεηα 
αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ. 
7
 Γηα παξάδεηγκα, ζηελ Αζελατθή δεκνθξαηία (510-322 π.Υ.) ήηαλ ζε ηζρχ έλα ηδηαίηεξα αλαπηπγκέλν 




ηθαλφηεηα κείσζεο ηνπ θφζηνπο παξαγσγήο θαη επίβιεςεο κέζσ επίηεπμεο 
νηθνλνκηψλ θιίκαθαο θαη θάζκαηνο απνηεινχλ ηνλ θαηαιιειφηεξν παξάγνληα γηα 
ηελ ηθαλνπνίεζε απηήο ηεο ιεηηνπξγίαο.  
Οη θεληξηθέο ηξάπεδεο επηηεινχζαλ ην ξφιν ηεο λνκηζκαηηθήο αξρήο δηαρξνληθά κε 
θαηά ην κείδνλ ή έιαζζνλ πξφδειν ηξφπν. Παξφιν πνπ θαηά ην εκβξπηθφ ζηάδην 
χπαξμεο ηνπο πθίζηαλην κεγάιε ρεηξαγψγεζε απφ θπβεξλήζεηο ή βαζηιείο σο πξνο 
ηελ λνκηζκαηηθή πνιηηηθή, ν ξφινο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ ζηε δηαζθάιηζε θαη ηελ 
θπθινθνξία ηεο πίζηεο έρεη ππάξμεη αλαληηθαηάζηαηνο. Απηφ ίζρπε θαη εμαθνινπζεί 
λα ηζρχεη ζε νηθνλνκηθά πιαίζηα πνπ επλννχλ ηελ πιεζσξηζηηθή αμία (chartalism) 
θαζψο θαη ζε εθείλα πνπ απνδέρνληαη κφλν ηελ εζσηεξηθή αμία (metallism) ηνπ 
ρξήκαηνο.  
Η ζθξαγίδα πνπ εηίζεην απφ ηηο λνκηζκαηηθέο αξρέο βνεζνχζε ζηελ αλαγλψξηζε 
ηεο θαιήο πνηφηεηαο θαη ηεο πνζφηεηαο ηνπ κεηάιινπ, απνηξέπνληαο ηνηνπηνηξφπσο 
ηελ εμαπάηεζε.8 Δπνκέλσο, νη θαθέο ζπλέπεηεο απφ ηνλ εζηθό θίλδπλν κπνξνχζαλ λα 
αληηκεησπηζηνχλ κέζσ ησλ ηίκησλ ζπλαιιαγψλ πνπ δηαζθαιίδνληαλ απφ ηελ 
θεληξηθή ηξάπεδα. Σν ίδην ηζρχεη θαη θάησ απφ έλα πιεζσξηζηηθφ πεξηβάιινλ, φπνπ 
ην ζχγρξνλν πιεζσξηζηηθφ ρξήκα θαη ηα παξάγσγα πξντφληα πίζηεο ρξεηάδνληαη κηα 
εγγχεζε αμηνπηζηίαο κέζσ ηνπ λφκηκνπ δηθαηψκαηνο ησλ αξρψλ. Σν πξφβιεκα ηεο 
ηαπηνπνίεζεο γλεζηφηεηαο, φηαλ μεπεξληέηαη, δελ απνηειεί πιένλ ηξνρνπέδε ζηε 
δεκηνπξγία πίζηεο θαη ζηελ εμέιημε ηεο δπλακηθήο ηνπ πνιιαπιαζηαζηή ηνπ 
ρξήκαηνο. 
΢πλαθήο κε ηε δηαθάλεηα επί ησλ ζπλαιιαγψλ, έλαο κείδσλ παξάγνληαο ζηηο ΗΠΑ 
ηεο ζχγρξνλεο επνρήο, ν νπνίνο βεβαίσο δελ ππνιείπεηαη ζεκαζίαο ζηηο ππφινηπεο 
αλαπηπγκέλεο θαη κε νηθνλνκίεο ηνπ θφζκνπ, είλαη ν ραξαθηήξαο ηνπ πνιηηεχκαηνο 
θαη ν βαζκφο δεκνθξαηηθφηεηαο πνπ ηηο ραξαθηεξίδεη.  
Σα δεηήκαηα ηνπ πνιηηεχκαηνο, ηεο δηαθάλεηαο θαη ηεο δεκνθξαηηθφηεηαο σο πξνο 
ηελ ιήςε πνιηηηθψλ απνθάζεσλ ζρεηίδνληαη θαη κε ―ηνλ δηαρσξηζκφ ησλ εμνπζηψλ‖, 
ζχκθσλα κε ηνλ πνιηηηθφ θηιφζνθν ηνπ Γαιιηθνχ Γηαθσηηζκνχ βαξφλν Montesquieu 
([1748], 2010) ν νπνίνο αλέιπζε νπζησδψο απηφ ην δήηεκα ζην ζπνπδαίν βηβιίν ηνπ 
Τν Πλεύκα ησλ Νόκσλ (The Spirit of the Laws) ηνπ 1748. Ο Montesquieu πεξηέγξαςε 
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 Γηα ηνλ ιφγν απηφ ζηελ Αζελατθή δεκνθξαηία, έρεη θαηαγξαθεί, γηα πξψηε θνξά ζηελ ηζηνξία, ε 
χπαξμε ησλ δνθηκαζηώλ, δειαδή εμνπζηνδνηεκέλσλ θξαηηθψλ ππαιιήισλ πνπ επφπηεπαλ ηελ κε 
θηβδήιεπζε ηνπ λνκίζκαηνο, εμαζθαιίδνληαο ηελ αμηνπηζηία ηνπ (Engen 2005; Ober 2008; Κπξηαδήο 
θαη Οηθνλφκνπ 2015), θάηη πνπ ζπλέηεηλε ζηελ νπζηαζηηθή κείσζε ηνπ ζπλαιιαθηηθνχ θφζηνπο, θαη 
ζηελ επλντθή δηελέξγεηα ησλ εκπνξηθψλ δξαζηεξηνηήησλ . 
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ην δηαρσξηζκφ ησλ εμνπζηψλ ζε λνκνζεηηθή, εθηειεζηηθή, θαη δηθαζηηθή. Έγξαςε, 
κεηαμχ άιισλ, φηη ―o δεζπνηηζκόο απνηειεί έλα ζρέδην από κόλνο ηνπ, ρσξίο λόκν θαη 
ρσξίο θαλόλα, νδεγεί ην ζύλνιν από ηε ζέιεζε θαη ηα θαπξίηζηα ηνπ‖.  
Δπίζεο ππνζηήξημε φηη ζε κηα επλνκνχκελε θνηλσλία ε θαηάρξεζε εμνπζίαο δελ 
κπνξεί λα γίλεη αλεθηή, φηη ε κία εμνπζία πξέπεη λα ειέγρεη ηελ άιιε θαη φηη ―δελ 
ππάξρεη σο ηώξα ειεπζεξία αλ δε δηαρσξίδεηαη ε λνκνζεηηθή δύλακε από ηελ 
εθηειεζηηθή‖. Ο Montesquieu ππνζηήξηδε γεληθφηεξα, φηη φηαλ απηέο νη ηξεηο εμνπζίεο 
είλαη ζαθψο ζεζκηθά δηαρσξηζκέλεο, αιιά ελ ησ κεηαμχ ζπλππάξρνπλ κέζα απφ κηα 
δηαθξηηή θαη μεθάζαξε ζρέζε ψζηε λα δηαρεηξίδνληαη ηα δεηήκαηα ηνπ θξάηνπο, απηφ 
είλαη σθέιηκν θαη επλνεί ηελ θνηλσλία.  
Σν ακεξηθαληθφ πνιηηηθφ ζχζηεκα βαζίδεηαη ζε απηφ πνπ νη Buchanan θαη Tullock 
(1962) απνθαινχλ ζηε κλεκεηψδε ζπλεηζθνξά ηνπο κε ηνλ ηίηιν Ο Υπνινγηζκόο ηεο 
Σπλαίλεζεο σο ―ζχζηεκα ειέγρσλ θαη ηζνξξνπηψλ‖ (checks and balances). Οη 
―έιεγρνη θαη νη ηζνξξνπίεο‖ κεηαμχ ηνπ Κνγθξέζνπ, ηεο Γεξνπζίαο θαη ηνπ 
΢πληαγκαηηθνχ Γηθαζηεξίνπ ζα κπνξνχζαλ λα εηδσζνχλ σο αληίκεηξν ηεο 
θαηάρξεζεο εμνπζίαο ησλ θπβεξλήζεσλ, επνκέλσο κέζσ ηεο εμάζθεζεο ελφο ηέηνηνπ 
ζπζηήκαηνο νπνηαδήπνηε ππεξβάιινπζα δχλακε απηψλ ελάληηα ζε άιινπο θξαηηθνχο 
ζεζκνχο ή ηπρφλ αληηδεκνθξαηηθέο δηαδηθαζίεο ζα κπνξνχζε λα πεξηνξηζζεί. Οη 
Ostrom (2012) θαη Μeadowcroft (2013) έρνπλ ζπλεηζθέξεη εμίζνπ ζεκαληηθά ζηελ 
δηαιεχθαλζε απηψλ ησλ δεηεκάησλ. Δίλαη εκθαλέο φηη απηφ ην ζχζηεκα νξγαλψλεηαη 
κε ηέηνην ηξφπν νχησο ψζηε θακία απφ ηηο ηξεηο εμνπζίεο λα κελ ππεξθαιχπηεη ηηο 
άιιεο δχν.9 
΢πλεπψο, έλα πνιηηηθφ ζχζηεκα πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ ιεηηνπξγία ελφο 
ηθαλνχ ζπζηήκαηνο ειέγρνπ θαη ηζνξξνπηψλ είλαη δπλαηφλ λα δηαζθαιίζεη 
κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηελ ιήςε απνθάζεσλ. Καη ηέηνηεο απνθάζεηο, πνπ 
ιακβάλνληαη κε δεκνθξαηηθφ ππφβαζξν, κπνξνχλ λα αθνξνχλ κηα εθηεηακέλε ζεηξά 
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 Σνλ Ννέκβξην ηνπ 1936 ν Πξφεδξνο ησλ ΗΠΑ Franklin D. Roosevelt, κεηά ηελ επαλεθινγή ζηνλ 
πξνεδξηθφ ζψθν πξνζπάζεζε λα ππνβαζκίζεη ηνλ ξφιν ηνπ Αλώηαηνπ Σπληαγκαηηθνύ Γηθαζηεξίνπ 
(Supreme Court) κε ζθνπφ λα γίλεη πην εχθνιε ε ιήςε απνθάζεσλ ηεο θπβέξλεζεο ηνπ. Η πξνζπάζεηά 
ηνπ Roosevelt λα ηδξχζεη κέρξη θαη 6 επηπξφζζεηα αλψηεξα δηθαζηηθά ζψκαηα (κε απψηεξν ζηφρν λα 
ηνπνζεηήζεη ζε απηά άηνκα ηεο αξεζθείαο ηνπ) ζα νδεγνχζε ζηε ζεζκηθή ζηξέβισζε ηεο ζεκαζίαο 
ησλ απνθάζεσλ ηνπ Αλψηαηνπ Γηθαζηεξίνπ, σο ηνπ θαζ’ χιελ αξκφδηνπ νξγάλνπ επνπηείαο ηεο 
λνκηκφηεηαο ησλ λφκσλ πνπ ςεθίδνληαλ απφ ην Κνγθξέζν θαη εγθξίλνληαλ απφ ηελ Γεξνπζία. Αμίδεη 
λα ζεκεησζεί φηη ε πξνζπάζεηα ηνπ Roosevelt θαηέπεζε θαζψο ππήξμε κηα ηδηαίηεξα ζζελαξή θαη 
καδηθή αληίδξαζε ζηελ πξννπηηθή κηαο ηέηνηαο απφθαζεο, φρη κφλν απφ ηα αληηπνιηηεπφκελα κέιε 
(Σπληεξεηηθνί) ζην Κνγθξέζν θαη ηελ Γεξνπζία, αιιά θαη απφ πνιιά κέιε ηεο ζπκπνιίηεπζεο 
(Γεκνθξαηηθνί) θαη ζηα δχν λνκνζεηηθά φξγαλα (δείηε θαη Shesol 2010). Έθηνηε, νπδείο Πξφεδξνο 
δηαλνήζεθε λα επηδηψμεη λα ρεηξαγσγήζεη ην Αλψηεξν ΢πληαγκαηηθφ Γηθαζηήξην.  
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δεηεκάησλ πνπ αθνξνχλ ηελ θξαηηθή κεραλή, φπσο επί ηνπ πξνθεηκέλνπ, ηελ 
εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. 
 
3. Ο θαλόλαο ηνπ ρξπζνύ ζηηο ΗΠΑ θαη ε δεκηνπξγία ηεο Κεληξηθήο Τξάπεδαο 
 
Μεηά ηε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ζηηο ΗΠΑ ηνπ 2008, αθνινχζεζε αξγή θαη ρακειή 
αλάθακςε ηεο ηάμεο ηνπ 2% επί ηνπ ΑΔΠ παξά ηηο πεξηζζφηεξν αηζηφδνμεο 
πξνβιέςεηο ησλ  θπβεξλήζεσλ ηνπ Μ. Οκπάκα γηα φιε ηελ πεξίνδν 2009-14.10 Ωο εθ 
ηνχηνπ, έληνλε ζπδήηεζε έρεη αλαθχςεη αλαθνξηθά κε ην θαηά πφζν, ηα δηαδνρηθά 
κέηξα πνζνηηθήο ραιάξσζεο πνπ πηνζεηήζεθαλ ην 2008, 2010 θαη 2011 είραλ 
αληηθεηκεληθά επεξγεηηθφ απνηέιεζκα ζηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία ή ην αληίζεην.  
΢ηαδηαθά απφ ην 2009 ε αληίδξαζε ζηηο πνζνηηθέο ραιάξσζεο ζπλδπάζηεθε θαη 
κε ηελ επηρεηξεκαηνινγία θαη πνιηηηθψλ νκάδσλ, φπσο ελφο εθ ησλ ππέξκαρσλ ηνπ 
θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, ηνπ Ρεπνπκπιηθαληθνχ Ron Paul πεξί ηεο αλαγθαηφηεηαο 
επαλαθνξάο ηνπ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ.11 ΢ηηο πξφζθαηεο ακεξηθαληθέο εθινγέο ηνπ 
Ννεκβξίνπ ηνπ 2016, ηελ ζέζε ηνπ πξνέδξνπ ησλ ΗΠΑ ζα αλαιάβεη ν 
ξεπνπκπιηθάλνο ππνςήθηνο Donald Trump ν νπνίνο έρεη ηαρζεί ππέξ ηεο επηζηξνθήο 
ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ.12 
΢πλεπψο, θαζψο ε ζπδήηεζε απηή εμαθνινπζεί λα βξίζθεη απήρεζε ζηηο κέξεο 
καο, θαη κάιηζηα αθνξά έλα κείδνλ δήηεκα δηαρείξηζεο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηηο άκεζεο 
πνιηηηθέο εμειίμεηο ζηηο ΗΠΑ, δίλεη ην έλαπζκα γηα κηα ζχληνκε πεξηγξαθή ηνπ 
θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ζηηο ΗΠΑ απφ ηε ζχζηαζε ηνπο κέρξη ζήκεξα. ΢ηηο επφκελεο 
ελφηεηεο γίλεηαη κηα θξηηηθή αμηνιφγεζε θαη πξνζθέξεηαη, επηρεηξεκαηνινγία ππέξ 
θαη θαηά ηεο θάζε άπνςεο, ηεο πνζνηηθήο ραιάξσζεο έλαληη ηεο επηζηξνθήο ζηνλ 
θαλφλα ηνπ ρξπζνχ. 
                                                          
10
 https://www.frbatlanta.org/cenfis/publications/notesfromthevault/1110.aspx,   
http://www.hamptoninstitution.org/great-recession.html#.VouldvmLTcs 
11
 Πεξί ηεο επηρεηξεκαηνινγίαο ησλ νπαδψλ ηεο επηζηξνθήο ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ν αλαγλψζηεο 
κπνξεί λα δεη γηα παξάδεηγκα  https://americanprinciplesproject.org/gold-blog/ralph-benko-argues-for-
gold-on-procon/ θαη http://gold-standard.procon.org/#pro_con.  Γηα κηα ελδηαθέξνπζα ζπδήηεζε 
κεηαμχ αληηπαξάζεζεο γλσκψλ κεηαμχ ηνπ Ron Paul θαη ηνπ Paul Krugman  ζηηο 30 Απξηιίνπ ηνπ 
2012, δείηε ηνλ θάησζη ππεξζχλδεζκν https://www.youtube.com/watch?v=WEoGKpnutyA. Γηα ηηο 










Καηαξράο, ε αλάιπζε μεθηλά κε ηε βαζηθή αξρή φηη ε δεκηνπξγία ηνπ θαλφλα 
ρξπζνχ πξνυπνζέηεη φηη ην πνζφ ηνπ ρξήκαηνο πνπ θπθινθνξεί ζηελ νηθνλνκία 
βαζίδεηαη ζε κηα ζηαζεξή πνζφηεηα ρξπζνχ. Ο ρξπζφο ήηαλ πξνηηκφηεξνο σο κνξθή 
ρξήκαηνο απφ ηελ αξραηφηεηα ιφγσ ηεο ζπαληφηεηαο, ηεο δηάξθεηαο, ηεο 
δηαηξεηφηεηαο, ηεο δπλαηφηεηαο αληαιιαγήο θαη ηεο επθνιίαο αλαγλψξηζεο ηνπ. Γηα 
5000 έηε, ν ζπλδπαζκφο ιάκςεο, δπλαηφηεηαο ζρεηηθά εχθνιεο επεμεξγαζίαο, 
ππθλφηεηαο θαη ζπαληφηεηαο ηνπ ρξπζνχ έρεη πξνζειθχζεη ηνπο αλζξψπνπο φζν 
θαλέλα άιιν κέηαιιν (Bernstein 2004). 
΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ππάξρνπλ ηξία είδε κεραληζκψλ ηνπ θαλφλα ρξπζνχ. 
Πξψηνλ, ν θαλόλαο ρξπζνύ βάζεη είδνπο (gold specie standard) ζηνλ  νπνίν ε 
λνκηζκαηηθή κνλάδα (δειαδή ην ακεξηθάληθν δνιάξην) ζπλδέεηαη κε ηελ θπθινθνξία 
ρξπζψλ ή αζεκέλησλ λνκηζκάησλ. Γεχηεξνλ, ν θαλόλαο βάζεη απνζέκαηνο ρξπζνύ 
(gold bullion standard) θαηά ηνλ νπνίν νη αξρέο ζπκθσλνχλ λα πσιήζνπλ πνζφηεηα 
αθαηέξγαζηνπ ρξπζνχ αλάινγα κε ηε δήηεζε ζε ζηαζεξή ηηκή κε αληάιιαγκα ην 
θπθινθνξνχλ λφκηζκα. Σξίηνλ, ν θαλόλαο αληαιιαγήο ρξπζνύ (gold exchange 
standard) ζχκθσλα κε ηνλ νπνίν, ε θπβέξλεζε εγγπάηαη κηα ζηαζεξή 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ζε ζρέζε κε ην λφκηζκα κηαο άιιεο ρψξαο πνπ 
ρξεζηκνπνηεί έλαλ θαλφλα ρξπζνχ (βάζεη είδνπο ή απνζέκαηνο), αλεμάξηεηα απφ ην 
είδνο ραξηνλνκηζκάησλ ή λνκηζκάησλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη σο κέζν ζπλαιιαγψλ. 
 
3.1 Η επνρή ηνπ θιαζζηθνύ θαλόλα ρξπζνύ (1815-1914) 
Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 1780, νη Παηέξεο ηνπ Ακεξηθαληθνχ ΢πληάγκαηνο, Thomas 
Jefferson, Robert Morris θαη Alexander Hamilton ζπλέζηεζαλ ζην Κνγθξέζν ηελ 
πηνζέηεζε ελφο λνκηζκαηηθνχ πξνηχπνπ, είηε βάζεη ρξπζνχ, είηε βάζεη αξγχξνπ, ή 
θαη ησλ δχν. Οη ΗΠΑ πηνζέηεζαλ έλαλ θαλφλα σο πξνο ηνλ άξγπξν βαζηζκέλν ζην 
ηζπαληθφ δνιάξην ην 1795. Σν 1792 εγθξίζεθε ε Πξάμε Παξαζθεπήο Ννκηζκάησλ 
(Mint and Coinage Act) ζχκθσλα κε ηελ νπνία ε Οκνζπνλδηαθή Κπβέξλεζε ησλ 
ΗΠΑ θαζηζηνχζε ηελ Σξάπεδα ησλ ΗΠΑ ηθαλή λα θξαηήζεη ηα απνζεκαηηθά ησλ 
νκνζπνλδηαθψλ θξαηψλ, θαζψο θαη λα θαζηεξψζεη κηα ζηαζεξή ηζνηηκία ρξπζνχ σο 
πξνο ην ακεξηθαληθφ δνιάξην.  
Μηα κεγάιεο ζεκαζίαο κεηαβνιή έιαβε ρψξα εμαηηίαο ηνπ Ακεξηθαληθνχ 
Δκθπιίνπ Πνιέκνπ ηελ πεξίνδν 1861-1865. Δμαηηίαο ηεο αλαγθαηφηεηαο επηδφηεζεο 
ηεο πνιεκηθήο πξνζπάζεηαο, ηνλ Ινχιην ηνπ 1861 ην Κνγθξέζν ησλ ΗΠΑ επέηξεςε ην 
ηχπσκα 50.000.000 δνιαξίσλ ζε ραξηνλνκίζκαηα. Γελ απέθεξαλ ηφθν, αιιά 
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κπνξνχζαλ λα απνπιεξσζνχλ αληί είδνπο θαηά ηε δήηεζε. Σα θξαηηθά απηά 
γξακκάηηα κπνξνχζαλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ πιεξσκή ζπλεζηζκέλσλ 
εξγαζηψλ. Η λέα κνλάδα ρξήκαηνο νλνκάζηεθε ―ράξηηλν δνιάξην‖ (greenback), 
επεηδή ηππσλφηαλ κε πξάζηλν ρξψκα ζην πίζσ κέξνο ηεο. Κπθινθφξεζε κεηά ηνλ 
Δκθχιην Πφιεκν, ν νπνίνο ηειείσζε κε λίθε ησλ Βόξεησλ, δειαδή ησλ 
Οκνζπνλδηαθψλ ΗΠΑ ελάληηα ζηνπο Νόηηνπο. 
Ο επφκελνο ζεκαληηθφο ηζηνξηθφο ζηαζκφο ήηαλ ε θαζηέξσζε ηνπ Σπζηήκαηνο 
Οκνζπνλδηαθώλ Τξαπεδώλ (Federal Reserve, Fed) σο ην λέν θεληξηθφ ηξαπεδηθφ 
ζχζηεκα ησλ ΗΠΑ,  ζηηο 23 Γεθεκβξίνπ 1913 κε ηελ ελεξγνπνίεζε ηεο Πξάμεο πεξί 
Οκνζπνλδηαθήο Απνζεκαηηθήο Τξάπεδαο. Η θεληξηθή απηή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ 
απνηειεί έλα απηφλνκν ίδξπκα πνπ αζθεί κηα ζεηξά πξσηαξρηθψλ θαζεθφλησλ ηα 
νπνία πεξηιακβάλνπλ: α) ηελ εθαξκνγή ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, β) ηελ επνπηεία 
θαη ξχζκηζε ησλ ηξαπεδηθψλ θαη ρξεκαηνπηζησηηθψλ νξγαληζκψλ γ) ηελ παξνρή 
ππεξεζηψλ πιεξσκψλ ζηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα. ΢χκθσλα κε ηελ απφθαζε 
ηνπ Κνγθξέζνπ ε θεληξηθή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ απνηειεί απηφλνκν ζεζκφ. Απηή ήηαλ 
κηα ζπλεηδεηή απφθαζε απφ ηα κέιε ηνπ Κνγθξέζνπ πξνθεηκέλνπ λα ηελ 
θαηαζηήζνπλ αδηάβιεηε απφ ηηο θαζεκεξηλέο πνιηηηθέο πηέζεηο.  
Οη ΗΠΑ δηαηήξεζαλ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Ά Παγθφζκηνπ 
Πνιέκνπ, ζε αληίζεζε κε πνιιέο επξσπατθέο ρψξεο πνπ αλαγθάζηεθαλ λα ηνλ 
εγθαηαιείςνπλ, φπσο ε Μεγάιε Βξεηαλία. Ωζηφζν, ε  ρξεκαηνδφηεζε ηνπ πνιέκνπ 
θαηέζηεζε αλαγθαία ηελ εγθαηάιεηςε ηνπ θαλφλα ρξπζνχ. Οη εκπιεθφκελεο ζηνλ 
πφιεκν ρψξεο αληηκεηψπηδαλ πςειφ πιεζσξηζκφ. Σα επίπεδα ηηκψλ δηπιαζηάζηεθαλ 
ζηηο ΗΠΑ θαη ζηε Βξεηαλία, ηξηπιαζηάζηεθαλ ζηε Γαιιία θαη ηεηξαπιαζηάζηεθαλ 
ζηελ Ιηαιία.  
Η Γεξκαλία εγθαηέιεηςε ηνλ θαλφλα ρξπζνχ ην 1914 αιιά κεηά ηνλ πφιεκν δε 
κπνξνχζε λα επηζηξέςεη ζε απηφλ κε απνηειεζκαηηθφ ηξφπν επεηδή νη πνιεκηθέο 
απνδεκηψζεηο πνπ ηεο επηβιήζεθαλ κε ηελ ΢πλζήθε ησλ Βεξζαιιηψλ ηνπ 1919 ηεο 
είραλ θνζηίζεη κεγάιν ηκήκα ησλ απνζεκάησλ ηεο ζε ρξπζφ. Γηα ηε ρξεκαηνδφηεζε 
ηνπ θαηαζηξνθηθνχ Ά Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ, ε γεξκαληθή θπβέξλεζε έπξεπε λα 
πιεζσξίζεη ηελ πξνζθνξά ηεο ζε ράξηηλν ηξαπεδηθφ λφκηζκα. Σφζν έληνλνο ήηαλ 
απηφο ν πιεζσξηζκφο πνπ ήηαλ αδχλαηνλ γηα ηηο εκπιεθφκελεο ζηνλ πφιεκν 
θπβεξλήζεηο λα θξαηήζνπλ ηηο ππνρξεψζεηο ηνπο, θαη επνκέλσο εγθαηέιεηςαλ ηνλ 




Οη ΗΠΑ παξά ηαχηα θαηάθεξαλ λα κείλνπλ πξνζθνιιεκέλεο ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ. 
Η θεληξηθή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ παξελέβε ζηηο λνκηζκαηηθέο αγνξέο θαη πνχιεζε 
νκφινγα γηα λα ―απνζηεηξψζεη’’ θάπνηεο απφ ηηο εηζαγσγέο ρξπζνχ πνπ θάησ απφ 
άιιεο ζπλζήθεο ζα αχμαλαλ ηελ πνζφηεηα ρξήκαηνο. Απηή ε πνιηηηθή απνδείρζεθε 
απνηειεζκαηηθή. Σν 1927 πνιιέο ρψξεο είραλ επηζηξέςεη ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ. Οη 
Friedman θαη Schwarz (1963, ζει. 543) ππνζηήξημαλ φηη ν θαλφλαο ρξπζνχ πεξηφξηδε 
ηελ επειημία ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο ησλ θεληξηθψλ ηξαπεδψλ κεηψλνληαο ηελ 
ηθαλφηεηα ηνπο λα επεθηείλνπλ ηελ πξνζθνξά ρξήκαηνο.  
Ο Robert Mundell (2000) ζε ζπλάθεηα κε ηηο αλσηέξσ απφςεηο ππνζηήξημε φηη ―o 
θαλόλαο ρξπζνύ είρε θαηαζηξαθεί θαηά ηνλ Ά Παγθόζκην Πόιεκν. Οη παγθόζκηεο 
πνιηηηθέο αξρέο ηνλ αληηθαηέζηεζαλ κε κηα άραξε θαξηθαηνύξα, ηνλ θαλόλα αληαιιαγήο 
ρξπζνύ. Απηό κε ηξαγηθό ηξόπν νδήγεζε ζηε κεγάιε ύθεζε, θαη ζπλέβαιε ζηελ άλνδν 
ηνπ Φίηιεξ θαη ηνλ παγθόζκην πόιεκν. Αλ ε ηηκή ηνπ ρξπζνύ είρε αλέβεη ζην ηέινο ηεο 
δεθαεηίαο ηνπ 1920, ή ελαιιαθηηθά, αλ νη κεγάιεο θεληξηθέο ηξάπεδεο είραλ 
αθνινπζήζεη πνιηηηθέο ζηαζεξόηεηαο ησλ ηηκώλ αληί ηεο πξνζθόιιεζεο ζηνλ θαλόλα 
ρξπζνύ, δελ ζα είρε ππάξμεη Μεγάιε Ύθεζε, νύηε ε άλνδνο ηνπ λαδηζκνύ, νύηε Β’ 
Παγθόζκηνο Πόιεκνο‖. 
΢πλεπψο φπσο ν Κέπλο είρε θαηεγνξήζεη ηνπο ζπκκάρνπο φηη νη δπζβάζηαρηεο 
πνιεκηθέο απνδεκηψζεηο, πνπ είραλ ζπληειέζεη ζηε δέζκεπζε γεξκαληθψλ 
πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη ζηε ζπλερή έθδνζε ρξήκαηνο γηα ηελ απνπιεξσκή ηνπο, 
ζα ρεηξνηέξεπαλ ηελ πνξεία ηεο γεξκαληθήο νηθνλνκίαο, ην ίδην απνηηκά ηζηνξηθά θαη 
ν Mundell.13 Οη ζέζεηο ηνπ Κέπλο δελ εηζαθνχζηεθαλ θαη ε δεκνθξαηία ηεο Βατκάξεο 
ηνπ 1919 αλαηξάπεθε ην 1933 απφ ην Γ΄ Ράηρ. Σν πεξηζηαηηθφ απηφ επηβεβαηψλεη ην 
πφξηζκα ησλ Barro (1997) Acemoglu and Johnson (2005), Acemoglu and Robinson 
(2013) θαη Κπξηαδή θαη Οηθνλφκνπ (2015) φηη ε δεκνθξαηία γηα λα επδνθηκήζεη 




                                                          
13
 Ωζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη ζπκκαρηθέο ληθήηξηεο ρψξεο απεδείρζεζαλ κεγαιφθξνλεο πξνο 
ηελ Γεξκαλία. Με ηελ ΢πκθσλία ηνπ Λνλδίλνπ ηνπ 1953 θαη χζηεξα απφ ζθιεξέο δηαπξαγκαηεχζεηο,  
νη ζχκκαρνη (θαη ε Διιάδα) παξαηηήζεθαλ απφ πνιεκηθέο απνδεκηψζεηο, ζπκθσλψληαο ζηε δηαγξαθή 
ηνπ 50% ηνπ γεξκαληθνχ ρξένπο. Υάξε ζηε ζεκαληηθή απηή γελλαηνδσξία, ηελ νπνία ζπλππέγξαςε 
θαη ε Διιάδα (ε νπνία δελ ήγεηξε αμηψζεηο γηα πνιεκηθέο απνδεκηψζεηο)  εμαζθαιίζηεθε ε επηηπρία 
ηνπ θαηνπηλνχ ―γεξκαληθνχ κνληέινπ αλάπηπμεο‖ κέρξη ηηο κέξεο καο. 
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3.2 Από ηελ επνρή ηεο Μεγάιεο Ύθεζεο ζηε εγθαηάιεηςε ηεο ζπκθσλίαο ηνπ  Bretton 
Woods (1929-1971) 
Καηά ην 1929 έιαβε ρψξα ε Μεγάιε Ύθεζε (Great Depression) ζηηο ΗΠΑ,  ε νπνία 
ζπκπαξέζπξε πνιιέο άιιεο νηθνλνκίεο ζε νηθνλνκηθή χθεζε. ΢ηηο ΗΠΑ, ε Πξάμε 
πεξί Οκνζπνλδηαθώλ Τξαπεδώλ (1914) απαηηνχζε ε θεληξηθή ηξάπεδα λα δηαθξαηά 
ρξπζφ ίζν κε ην 40% ηεο αμίαο ησλ λνκηζκάησλ ηεο.  
Αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη, πεξί ησλ ηζηνξηθψλ ζεκάησλ θαη κε, φπσο ν Eichengreen 
(1992) θαηεγνξνχλ ηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920 σο ππεχζπλν γηα 
ηελ επηκήθπλζε ηεο νηθνλνκηθήο χθεζεο πνπ μεθίλεζε ην 1929 θαη δηήξθεζε πεξίπνπ 
κηα δεθαεηία, αθνχ ε πξνζθφιιεζε ζε απηφλ απέηξεςε ηελ επέθηαζε ηεο πξνζθνξάο 
ρξήκαηνο απφ ηελ θεληξηθή ηξάπεδα γηα ηελ ηφλσζε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ επέθηαζε 
ησλ θπβεξλεηηθψλ ειιεηκκάησλ. 
Οη Ηλσκέλεο Πνιηηείεο παξέκεηλαλ ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ γηα δχν έηε θαη έπεηηα, ην 
1933-1934 ηνλ εγθαηέιεηςαλ, ζε κηα κάηαηε πξνζπάζεηα λα βγνπλ απφ ηελ χθεζε. Οη 
Ακεξηθαλνί πνιίηεο δε κπνξνχζαλ πιένλ λα επηζηξέςνπλ ηα δνιάξηα κε ρξπζφ εηο 
αληάιιαγκα θαη επηπιένλ ηνπο απαγνξεχηεθε λα θαηέρνπλ νπνηαδήπνηε πνζφηεηα 
ρξπζνχ, είηε κέζα ζηε ρψξα ή ζην εμσηεξηθφ. Αιιά νη ΗΠΑ παξέκεηλαλ, κεηά ην 
1934, ζε έλα παξάμελν λέν είδνο θαλφλα ρξπζνχ, ζηνλ νπνίν ην δνιάξην, πνπ ηψξα 
είρε νξηζζεί σο ην 1/35 κηαο νπγθηάο ρξπζνχ, ήηαλ αληαιιάμηκν κε ρξπζφ γηα ηηο 
μέλεο θπβεξλήζεηο θαη ηηο θεληξηθέο ηξάπεδεο. Παξέκεηλε επνκέλσο θάπνηα 
ππνηππψδεο ζχλδεζε κε ηνλ ρξπζφ. Δπηπιένλ, ην λνκηζκαηηθφ ράνο ζηελ Δπξψπε 
πξνθάιεζε ηε ξνή ηνπ ρξπζνχ ζηνλ κφλν ζρεηηθά αζθαιή λνκηζκαηηθφ παξάδεηζν, 
ηηο ΗΠΑ.  Αξγφηεξα, ην 1934, ε ακεξηθαληθή θπβέξλεζε επαλεθηίκεζε ηνλ ρξπζφ 
απφ ηα 20,67 δνιάξηα ζηα 35,00 δνιάξηα, απμάλνληαο ηελ πνζφηεηα ράξηηλνπ 
ρξήκαηνο πνπ ήηαλ αλαγθαία γηα ηελ αγνξά κηαο νπγθηάο, γηα λα βνεζήζεη ζηε 
βειηίσζε ηεο νηθνλνκίαο ηεο.  
Ο Milton Friedman θαη ε ΢ρνιή ηνπ ΢ηθάγν άζθεζαλ δξηκεία θξηηηθή ζηηο 
επηινγέο ηεο ακεξηθαληθήο θπβέξλεζεο ηελ πεξίνδν ηεο χθεζεο 1929-33 θαη 
ππνζηήξηδαλ έλζεξκα ηα ειεχζεξα θπκαηλφκελα πιεζσξηζηηθά λνκίζκαηα θαη ηελ 
άξζε θάζε δεζκνχ κε ην ρξπζφ. Πίζηεπαλ ζηνλ έιεγρν θάζε εζληθνχ λνκίζκαηνο απφ 
ηελ θεληξηθή ηνπ θπβέξλεζε, ηελ έθδνζε πιεζσξηζηηθνχ ρξήκαηνο σο θαηέρνλ ην 
λφκηκν δηθαίσκα θαη ζπκβνχιεπαλ θάζε θπβέξλεζε λα επηηξέςεη ηηο ειεχζεξεο 
κεηαβνιέο ηεο ηζνηηκίαο ζην λφκηζκα ηεο ζε ζρέζε κε ηα ππφινηπα λνκίζκαηα, θαζψο 
θαη ηελ απνηξνπή πιεζσξηζκνχ ηνπ λνκίζκαηνο ζε ππεξβνιηθφ βαζκφ (Friedman & 
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Schwartz, 1963). O Barry Eichengreen (1992, ζει. 4) ππνζηήξημε: ―ζε πνιύ κεγάιε 
αληίζεζε από ην λα είλαη ζπλώλπκν ηεο ζηαζεξόηεηαο, ν θαλόλαο ηνπ ρξπζνύ 
απνηεινύζε ηελ πξσηαξρηθή απεηιή γηα ηε ρξεκαηνπηζησηηθή ζηαζεξόηεηα θαη ηελ 
νηθνλνκηθή επεκεξία κεηαμύ ησλ δύν πνιέκσλ‖. 
Με ηελ ίδηα ινγηθή, αιιά απφ δηαθνξεηηθή νπηηθή ν Robert Mundell (1968, ζει. 
101-102) ππνζηήξημε φηη ―ε Μεγάιε Ύθεζε επεξέαζε ηνπο θπβεξλεηηθνύο ζεζκνύο ησλ 
πην ζπνπδαίσλ ρσξώλ θαη έθεξε ζην πξνζθήλην ηελ επζύλε ηεο θπβέξλεζεο γηα ηε 
δηαηήξεζε ηεο ζηαζεξόηεηαο ηεο νηθνλνκίαο. Σήκεξα θάζε θπβέξλεζε ζεσξεί ηνλ εαπηό 
ηεο ππεύζπλν γηα ηελ απνηξνπή κεγάισλ πθέζεσλ θαη ηνλ έιεγρν ηνπ πιεζσξηζκνύ. Η 
θπβέξλεζε πξέπεη λα κνξθνπνηήζεη ηελ νηθνλνκηθή πνιηηηθή γηα ηελ απνηξνπή ή ηε 
βειηίσζε ησλ κεηαβνιώλ ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηόηεηαο θαη ησλ ηηκώλ. Τν 
πξόβιεκα ηεο θπβεξλεηηθήο πνιηηηθήο, επνκέλσο, είλαη ε δηαρείξηζε ηεο ζπλνιηθήο 
δήηεζεο θαη πξνζθνξάο πξνθεηκέλνπ λα εμαιεηθζεί ε ππεξβνιηθή πξνζθνξά θαηά ηε 
δηάξθεηα κηαο θξίζεο θαη ε ππεξβνιηθή δήηεζε θαηά ηε δηάξθεηα πιεζσξηζκνύ‖. 
΢πλεπψο, θαηά ηνλ Gregory Mankiw (2012)14 ―ε πην ζεκαληηθή πεγή γηα ηελ 
αλάθακςε κεηά ην 1933 ήηαλ ε επηινγή ηνπ Πξνέδξνπ Franklin D. Roosevelt λα 
εγθαηαιείςεη ηνλ θαλόλα ηνπ ρξπζνύ. Από ην 1933 σο ην 1937, ε πξνζθνξά ρξήκαηνο 
απμήζεθε, ζηακαηώληαο ηνλ απνπιεζσξηζκό. Η παξαγσγηθή δπλακηθή ηεο νηθνλνκίαο 
απμήζεθε γύξσ ζην 10% εηεζίσο, ηξεηο θνξέο πάλσ από ηνλ θαλνληθό ηεο ξπζκό‖. 
Ο Mankiw (2012) επίζεο ππνζηήξημε φηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε Μεγάιε Ύθεζε 
πξνθιήζεθε φρη κφλν εμαηηίαο ηεο πεξηνξηζηηθήο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο πνπ 
αθνινχζεζε ε ακεξηθαληθή θπβέξλεζε ζε φιε ηελ πεξίνδν ηεο εθδήισζεο ηνπ 
θαηλνκέλνπ. ΢ε ζπκθσλία θαη κε ηελ άπνςε ηνπ Friedman θαη ηεο ΢ρνιήο ηνπ ΢ηθάγν 
θαη, ε Μεγάιε Ύθεζε εζηηαδφηαλ ζηε ζπζηαιηηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ηεο 
θπβέξλεζεο ζε ζπλεξγαζία κε ηελ Fed, επεηδή ε θπβέξλεζε επηδίσθε ηελ επίηεπμε 
ηζνζθειηζκέλσλ πξνυπνινγηζκψλ αληί λα απμήζεη ηηο δεκφζηεο δαπάλεο θαη ηηο 
δεκφζηεο επελδχζεηο σο κέζν εμφδνπ απφ ηελ θξίζε. 
Σν μέζπαζκα ηνπ Β΄ Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ ζήκαλε ην ηέινο ηεο θξίζεο, 
επηηξέπνληαο ζηηο ρψξεο λα επηζηξέςνπλ ζε έλαλ ηξνπνπνηεκέλν θαλφλα ρξπζνχ. 
Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ Β΄ Παγθφζκηνπ Πνιέκνπ, ε θεληξηθή ηξάπεδα ησλ ΗΠΑ 
ρξεζηκνπνίεζε θάπνηα πνζφηεηα ρξπζνχ γηα λα αγνξάζεη νκφινγα θαη λα νδεγήζεη 
ηα επηηφθηα πξνο ηα θάησ πξνθεηκέλνπ λα βνεζήζεη ην Τπνπξγείν Οηθνλνκηθψλ ζηε 






ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Πνιέκνπ. Σέζεθαλ επνκέλσο ζε ηζρχ έιεγρνη σο πξνο ηηο ηηκέο 
γηα λα απνηξέςνπλ ην ζπλεπαγφκελν πιεζσξηζκφ κέρξη πεξίπνπ ην 1950. Ο Β΄ 
Παγθφζκηνο Πφιεκνο επέθεξε κηα ππνηίκεζε ηνπ δνιαξίνπ, σζηφζν θαηέζηεζε ην 
δνιάξην έλαλ αζθαιή παξάδεηζν γηα ηε ζπζζψξεπζε ρξπζνχ ιφγσ ηεο ζρεηηθήο 
αζθάιεηαο πνπ παξείρε ε αμηνπηζηία ηνπ ακεξηθαληθνχ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 
ζπζηήκαηνο. 
Σέινο, έλα ζεκείν αλαθνξάο γηα ην κέιινλ ησλ κεηαπνιεκηθψλ δηεζλψλ 
νηθνλνκηψλ απνηέιεζε ε ζπκθσλία ζην Bretton Woods πνπ ππεγξάθε ζηηο 22 
Ινπιίνπ 1945 θαη επηθπξψζεθε απφ ην Κνγθξέζν. Σν λέν ζχζηεκα ήηαλ ζηε βάζε ηνπ 
ν θαλφλαο αληαιιαγήο ρξπζνχ ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1920 αιιά κε ην δνιάξην λα 
αληηθαζηζηά ηελ βξεηαληθή ιίξα σο ην πιένλ αμηφπηζην λφκηζκα ζηηο δηεζλείο 
ζπλαιιαγέο. Κάησ απφ απηφ ην ζχζηεκα, πνιιέο ρψξεο θαηέζηεζαλ ζηαζεξέο ηηο 
ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ηνπο σο πξνο ην δνιάξην θαη νη θεληξηθέο ηξάπεδεο 
κπνξνχζαλ λα αληαιιάμνπλ απνζέκαηα ηνπο ζε δνιάξηα κε ρξπζφ ζηελ επίζεκε 
ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία ησλ 35 δνιαξίσλ αλά νπγθηά. Όια ηα ζπλδεδεκέλα κε ην 
δνιάξην λνκίζκαηα είραλ επνκέλσο κηα ζηαζεξή αμία ζε φξνπο ρξπζνχ.  
Οη θαλφλεο ηνπ Bretton Woods, ζπλνδεχηεθαλ απφ ηε ζχζηαζε ηνπ Γηεζλνύο 
Ννκηζκαηηθνύ Τακείνπ (International Monetary Fund, IMF) θαη ηεο Γηεζλνύο 
Τξάπεδαο γηα Αλαζπγθξόηεζε θαη Αλάπηπμε (International Bank for Reconstruction 
and Development, IRBD), σο ππνζηεξηθηηθψλ κεραληζκψλ σο πξνο ην λέν ζχζηεκα 
ζηαζεξψλ ζπλαιιαγκαηηθψλ ηζνηηκηψλ. Σν ακεξηθαληθφ δνιάξην θαηέζηε ην βαζηθφ 
παγθφζκην απνζεκαηηθφ λφκηζκα. Απηφ ζήκαηλε φηη άιιεο ρψξεο ζα έπξεπε λα 
πξνζδέζνπλ ην λφκηζκα ηνπο ζην ακεξηθαληθφ δνιάξην, θαη κφιηο επηηχγραλαλ 
απνθαηάζηαζε ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο, ζα αγφξαδαλ θαη ζα πσινχζαλ ακεξηθαληθά 
δνιάξηα πξνθεηκέλνπ λα δηαηεξήζνπλ ηηο αγνξαίεο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο ζηα 
φξηα κεηαμχ +1 θαη -1% ηεο ηζνδπλακίαο. Δπνκέλσο, ην ακεξηθαληθφ δνιάξην 
αλέιαβε ην ξφιν πνπ είρε δηαδξακαηίζεη ν ρξπζφο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ θαλφλα 
ρξπζνχ ζην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.   
Μέρξη ην 1971 πνπ ην λέν ζχζηεκα ιεηηνχξγεζε νκαιά, ε αγνξαία ηηκή ηνπ 
ρξπζνχ δελ ππήξμε πνηέ πην θάησ απφ ηελ παιαηά ζηαζεξή ηηκή ησλ 35 δνιαξίσλ 
αλά νπγθηά. Η εγθαηάιεηςε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton Woods εδξαδφηαλ ζε κηα 
ζεηξά αηηηψλ. Πξψηνλ, ήηαλ ν ζπλερηδφκελνο ακεξηθαληθφο πιεζσξηζκφο πνπ 
μεθίλεζε λα αιιάδεη ηελ ηζνξξνπία ηνπ δηεζλνχο εκπνξίνπ. Γεχηεξνλ, ε 
δηαθπβέξλεζε ηνπ Πξνέδξνπ Charles de Gaulle ηελ πεξίνδν 1959-1969, ν νπνίνο 
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επηζπκνχζε ε Γαιιία λα επηζηξέςεη ζηνλ θαλφλα ρξπζνχ (θαη γηα απηφ ην ιφγν ε 
Γαιιία κείσζε ηα απνζέκαηα ηεο ζε δνιάξηα) ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δεκνζηνλνκηθή 
δηαζηνιή ησλ ακεξηθαληθψλ νκνζπνλδηαθψλ δαπαλψλ εμαηηίαο ηνπ πνιέκνπ ηνπ 
Βηεηλάκ (1959-75). 
O Πξφεδξνο Richard Nixon έζεζε ηέινο ζηε δηεζλή κεηαηξεςηκφηεηα ηνπ 
δνιαξίνπ ζηηο 15 Απγνχζηνπ 1971 (ην επνλνκαδφκελν ―ζνθ ηνπ Nixon‖). Η ζπλέπεηα 
ήηαλ ην δνιάξην λα παξνπζηάζεη δηαθπκάλζεηο. Σν Γεθέκβξην ηνπ 1971, έιαβε ρψξα 
ε Σπκθσλία Smithsonian (Smithsonian Agreement) ζχκθσλα κε ηελ νπνία ην 
δνιάξην ππνηηκήζεθε απφ ηα 35 δνιάξηα αλά νπγθηά ρξπζνχ ζηα 38 δνιάξηα, ελψ ηα 
λνκίζκαηα ησλ ππφινηπσλ ρσξψλ αλαηηκήζεθαλ. 
Πάλησο, ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ρξπζνχ δελ έιαβε ηέινο. Γηα κηα αθφκε θνξά, ε 
ππνηίκεζε δελ ήηαλ επαξθήο. Μέζα ζε δχν εβδνκάδεο απφ ηε δεχηεξε ππνηίκεζε 
ηνπ, ην δνιάξην αθέζεθε λα δηαθπκαίλεηαη. Η νλνκαζηηθή αμία ησλ 42,22 δνιαξίσλ 
θαηέζηε επίζεκε ην ΢επηέκβξην ηνπ 1973. Η θαηάζηαζε επηδεηλσλφηαλ εμαηηίαο ηεο 
πεηξειατθήο θξίζεο ηνπ 1973 πνπ πξνθιήζεθε απφ ηηο ρψξεο ηνπ OPEC. Σνλ 
Οθηψβξην ηνπ 1976, ε θπβέξλεζε κεηέβαιε επηζήκσο ηνλ θαζνξηζκφ ηνπ δνιαξίνπ. 
Απφ απηή ηελ άπνςε, ην δηεζλέο λνκηζκαηηθφ ζχζηεκα απνηειείην απφ θαζαξά 
πιεζσξηζηηθφ ρξήκα. Σν Bretton Woods θαη ν κεραληζκφο ηνπ θαλφλα ρξπζνχ είραλ 
νξηζηηθά ηειεηψζεη.  
 
4. Η πνζνηηθή ραιάξσζε, ε επηζηξνθή ζηνλ θαλόλα ηνπ ρξπζνύ θαη ε 
παξάκεηξνο ηνπ δεκνθξαηηθνύ ειιείκκαηνο 
 
Οη λνκηζκαηηθέο ππνηηκήζεηο ζε ζπλδπαζκφ κε ηα κε ζπκβαηηθά κέηξα ηεο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο νδεγνχλ ζε πεξαηηέξσ ππνηίκεζε ησλ εζληθψλ λνκηζκάησλ. Δμ’ απηνχ 
απνξξέεη ε αλάγθε απφ κέξνπο ησλ αλζξψπσλ λα εξγαζηνχλ πην ζθιεξά 
πξνθεηκέλνπ λα παξάγνπλ πεξηζζφηεξν πξαγκαηηθφ εηζφδεκα γηα ηελ θπβέξλεζε κε 
ζθνπφ λα απμήζνπλ ηελ πξαγκαηηθή αγνξαζηηθή ηνπο δχλακε.  
Απηφ ην εηζφδεκα απμάλεη ηνλ πινχην ζηηο ―πνιχ κεγάιεο γηα λα ρξενθνπήζνπλ‖ 
(too big to fail - ΣΒΣF) εηαηξίεο, κεγεζχλεη ηνλ εζηθφ θίλδπλν ησλ ελεξγεηψλ ηνπο 
ρσξίο ηαπηφρξνλα λα απμάλεηαη ν θίλδπλνο ρξενθνπίαο ηνπο ζε πεξίπησζε bail-out.  
Σαπηφρξνλα φκσο, ρακειψλεη ην εηζφδεκα θαη απμάλεη ηνλ θίλδπλν ζηηο ρακειφηεξεο 
θνηλσληθέο θαη νηθνλνκηθέο ηάμεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη ε πιεζσξηζηηθή νηθνλνκηθή 
ζεσξία νδεγεί ζε αχμεζε ηεο θηψρεηαο γηα ηελ πιεηνλφηεηα ησλ αλζξψπσλ.  
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Απφ κηα άιιε νπηηθή, απηφ ζα κπνξνχζε λα ζπκβεί θαη θάησ απφ ηνλ θαλφλα ηνπ 
ρξπζνχ αλ νη λνκηζκαηηθέο αξρέο είραλ ζηξεβιά θίλεηξα. Η ηειεπηαία θξάζε 
ζεκαίλεη φηη νη λνκηζκαηηθέο ζα ήηαλ δπλαηφλ εζθεκκέλα θαη ρσξίο λα ελεκεξψζνπλ 
ηνπο πνιίηεο, λα ―λνζεχζνπλ‖ ην λφκηζκα, ππνβαζκίδνληαο ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία. 
Με ηε κείσζε ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ησλ λνκηζκάησλ, κηθξφηεξε πνζφηεηα κεηάιινπ 
(πρ., κηθξφηεξε πνζφηεηα ρξπζνχ) ζα αληηζηνηρνχζε ζε ίζε λνκηζκαηηθή αμία φπσο 
πξηλ πξαγκαηνπνηεζεί απηή ε κείσζε. Δπνκέλσο, ε πξαγκαηηθή αμία ησλ 
αληαιιάμηκσλ ρξεκάησλ ησλ πνιηηψλ ζηηο θαζεκεξηλέο ηνπο ζπλαιιαγέο, ζα 
κεησλφηαλ.15  
Τηνζεηψληαο κηα δηαθνξεηηθή νπηηθή, ζα δηλφηαλ ρακειφηεξε αγνξαζηηθή δχλακε 
ζηελ θπβέξλεζε κέζσ ηεο θνξνιφγεζεο. Η ππνηίκεζε ζα βνεζνχζε ηνπο 
θνξνινγνπκέλνπο λα εξγάδνληαη φζν θαη πξνεγνπκέλσο αιιά λα ιακβάλνπλ 
πςειφηεξν νλνκαζηηθφ εηζφδεκα, έλα ηκήκα ηνπ νπνίνπ ζα δηαηίζεην ζε θφξνπο. 
Δπνκέλσο ε ζπλνιηθή επίδξαζε ζηνλ πξαγκαηηθφ πινχην ησλ αηφκσλ ηίζεηαη ππφ 
ακθηζβήηεζε. Η επηβνιή θφξσλ αληηπξνζσπεχεη ην ζθνπφ ησλ δεκνζηνλνκηθψλ 
αξρψλ λα βξεζνχλ ρξεκαηνδνηηθνί πφξνη πξνθεηκέλνπ λα κεηψζνπλ ην 
δεκνζηνλνκηθφ ρξένο.  
Η αληζφηεηα κεηαμχ ησλ δπλάκεσλ ηνπ ρξένπο θαη ηεο πίζηεο έγθεηηαη ζηνλ ηξφπν 
κε ηνλ νπνίν εθθξάδεηαη θάζε κία απφ απηέο ηηο δπλάκεηο. ΢χκθσλα κε ηελ 
πιεζσξηζηηθή ζεσξία, νη ρξεκαηνπηζησηηθνί δηακεζνιαβεηέο κπνξνχλ ζηελ 
πξαγκαηηθφηεηα λα δεκηνπξγνχλ νλνκαζηηθή αμία απφ ην ηίπνηα, ελψ νη 
θνξνινγνχκελνη πθίζηαληαη ην ρξένο πνπ πιεξψλνπλ κέζσ ηεο εξγαζηαθήο 
πξνζπάζεηαο ηνπο, ην εηζνδεκαηηθφ απνηέιεζκα ηεο νπνίαο δελ κπνξεί λα απμεζεί 
ηφζν γξήγνξα. Με άιια ιφγηα, ν πιεζσξηζκφο πνπ απμάλεη ηνπο νλνκαζηηθνχο 
κηζζνχο δε κπνξεί θαζ’ νηνλδήπνηε ηξφπν λα είλαη ηφζν επεθηαηηθφο φζν ε 
κεγέζπλζε ηνπ ρξένπο πξνθεηκέλνπ λα δηαζσζνχλ νη ππεξβνιηθά κεγάιεο γηα λα 
ρξενθνπήζνπλ εηαηξίεο.  
Σν ρξένο απηφ απμάλεηαη ζε θνηλφ βάδηζκα κε ηνπο εμαηξεηηθά πςεινχο ξπζκνχο 
κφριεπζεο ηέηνηαο κνξθήο επηρεηξήζεσλ. Δπνκέλσο, απηφ έρεη σο απνηέιεζκα κηα 
απψιεηα αλαθνξηθά κε ηνλ ζπλνιηθφ πινχην ζηελ θνηλσλία. Λακβάλνληαο ππ’ φςηλ 
φηη ε δηάζσζε ησλ ππεξβνιηθά κεγάισλ εηαηξηψλ ζρεδφλ ηηο αθήλεη κε κεδεληθέο 
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 Όηαλ ζπκβαίλεη απηφ, ηφηε ε θπβέξλεζε εθαξκφδεη κηα πνιηηηθή γλσζηή δηεζλψο σο seigniorage. 
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δεκίεο, κπνξεί εχθνια λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη νη θνξνινγνχκελνη επσκίδνληαη 
φιν ην βάξνο ηεο απψιεηαο16.  
Σνχην ζπλπθαίλεηαη κε ην θξίζηκν δήηεκα ηεο δεκνθξαηηθήο λνκηκνπνίεζεο κηαο 
ζεηξάο ηέηνησλ απνθάζεσλ φπσο γηα παξάδεηγκα, ζε πνην βαζκφ ελέθξηλαλ νη ίδηνη νη 
Ακεξηθαλνί θνξνινγνχκελνη ηηο πνιηηηθέο πνζνηηθήο ραιάξσζεο, θαηά ηα έηε 2008, 
2010 θαη 2011. Δπηπιένλ, θαηά πφζν νη Ακεξηθαλνί θνξνινγνχκελνη ήηαλ 
δηαηεζεηκέλνη λα απνδερζνχλ ηελ αλάιεςε θνξνινγηθνχ βάξνπο γηα ηε δηάζσζε ησλ 
ρξεκαηνπηζησηηθψλ θνινζζψλ AIG (πνπ ζηνίρηζε 85 δηο δνιάξηα), Fannie Mae θαη 
Freddie Mac (καδί θαη νη δπν, πάλσ απφ 125 δηο) έλαληη ηεο Lehman Brothers πνπ 
αθέζεθε λα ρξενθνπήζεη. Δπηπξφζζεηα, πφζν δεκνθξαηηθά, ζαθή θαη δηαθαλή ήηαλ 
ηα θξηηήξηα κε ηα νπνία δηαζψζεθαλ νη AIG, Fannie Mae θαη Freddie Mac θαη κε πνηα 
θξηηήξηα ζπζηάζηεθε ε Lehman Brothers έλαληη ελφο (ή θαη ησλ ηξηψλ αλσηέξσ) 
θνινζζψλ; Γεληθφηεξα, θάησ απφ ηέηνηεο πνιηηηθέο δηάζσζεο, νη θνηλσληθέο 
απψιεηεο είλαη πνιχ πςειέο ζε ζρέζε κε ηα θνηλσληθά θέξδε, νδεγψληαο ζε 
κεγαιχηεξεο αληζφηεηεο. ΢πλέπεηα είλαη νη κεγαιχηεξεο θνηλσληθέο δηαθνξέο θαη ε 
αδπλακία ησλ δεκνθξαηηθψλ δηθαησκάησλ λα επηηχρνπλ δίθαηα επίπεδα επεκεξίαο. 
Δμεηάδνληαο ηελ ελαιιαθηηθή ππφζεζε πνπ αθνξά ην θαζεζηψο επηθξάηεζεο ηνπ 
θαλφλα ηνπ ρξπζνχ, είλαη εχθνια αληηιεπηφ πσο δε ζα επέηξεπε κηα ηφζν κεγάιε 
επέθηαζε ηεο πίζηεο παξά ηε δπλαηφηεηα δηεμαγσγήο κεγάινπ θάζκαηνο 
ζπλαιιαγψλ. Απηφ ζα ίζρπε ιφγσ ησλ λνκηζκαηηθψλ αξρψλ πνπ ζα παξείραλ ερέγγπα 
αμηνπηζηίαο θαη ζα δηαζθάιηδαλ ηε ζηαζεξφηεηα. Η ρξήζε ηνπ ρξπζνχ σο εξγαιείν 
κέηξεζεο ηεο αμίαο ζα κπνξνχζε λα πξνζηαηέςεη ηελ νηθνλνκία ησλ ΗΠΑ, έσο φηνπ 
νη εηζαγσγέο αγαζψλ απφ άιιεο ρψξεο ζα αχμαλαλ ηελ πνζφηεηα δνιαξίσλ ζην 
εμσηεξηθφ πνπ ππνζηεξίδνληαλ απφ ην ρξπζφ ή ζα αλαθαιχπηνληαλ λέεο πνζφηεηεο 
ρξπζνχ.  
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 Πξφζθαην παξάδεηγκα, ε ππνγξαθή ηνπ Γ΄ Μλεκνλίνπ ζηελ ρψξα καο (ππφ ηνλ εμεπγεληζκέλν ηίηιν 
―Γαλεηαθή ΢πκθσλία‖) βάζεη ηεο νπνίαο, ηελ δηάζσζε ηνπ ειιεληθνχ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο, ην 
νπνίν καζηίδεηαη απφ πςειή αβεβαηφηεηα θαη πςειή επηζθάιεηα (ιφγσ ησλ δηαρξνληθά 
ζπζζσξεπκέλσλ αλεμφθιεησλ απαηηήζεσλ ησλ ηξαπεδψλ, ησλ γλσζηφηεξσλ σο ―θφθθηλσλ δαλείσλ‖), 
ζα θιεζνχλ λα πιεξψζνπλ νη πνιίηεο κέζσ ηεο πςειφηεξεο θνξνινγίαο. Ο ιφγνο είλαη φηη ε δηάζσζε 
(bail out) ησλ ηξαπεδψλ ζα ζπκπεξηιεθζεί ζην γεληθφηεξν δεκφζην ρξένο, ζπλεπψο πηζαλφηαηα,  ε 
απνπιεξσκή ησλ ηνθνρξενιπζίσλ ζηα επφκελα ηξίκελα, ζα επηβαξχλεη εμ αλάγθεο, ηνπο 
θνξνινγνπκέλνπο. Με ηελ έλλνηα απηή, νη ίδηνη νη πνιίηεο ζα επηβαξπλζνχλ εηζνδεκαηηθά σο πξνο ηε 
δηάζσζε ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Δίλαη πξνθαλέο φηη ε επηβάξπλζε απηή (ζε ζπλδπαζκφ κε ηνλ 
ΔΝΦΙΑ πνπ έρεη θξηζεί αληηζπληαγκαηηθφο απφ ηνλ Ννέκβξην ηνπ 2015 απφ ην ΢πκβνχιην ηεο 
Δπηθξαηείαο θαη ζπλεπψο, ζε αλάινγε πεξίπησζε ζηηο ΗΠΑ ζα είρε ήδε θαηαξγεζεί σο απφθαζε ηνπ 
Αλψηαηνπ ΢πληαγκαηηθνχ Γηθαζηεξίνπ) ζα πιήμεη πεξηζζφηεξν ηα ρακειφηεξα εηζνδήκαηα, 
επηηείλνληαο ηελ χθεζε θαη ηελ αλέρεηα ησλ πνιηηψλ. 
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΢ηελ πεξίπησζε πνπ ην εμσηεξηθφ εκπφξην νδεγνχζε ζε κείσζε ησλ απνζεκάησλ 
ρξπζνχ, ζα κπνξνχζε ε απνζηείξσζε ξεπζηφηεηαο λα αλαραηηίζεη ηηο πιεζσξηζηηθέο 
πηέζεηο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φπσο εηπψζεθε ζηελ ελφηεηα 3, ζχκθσλα κε ηνλ 
Eichengreen, ε Μεγάιε Ύθεζε ζηηο αξρέο ηνπ 1930 απνηέιεζε κηα αιπζηδσηή 
αληίδξαζε ηεο νπνίαο ν κεραληζκφο κεηάδνζεο ήηαλ ν θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ. Δμαηηίαο 
ηεο ππνρξέσζεο ππεξάζπηζεο ηεο κεηαηξεςηκφηεηαο ηνπ ρξπζνχ, δε κπνξνχζε λα 
αληηκεησπηζηεί απνηειεζκαηηθά ε θξίζε ξεπζηφηεηαο, επνκέλσο ην εγρψξην ρξήκα, ε 
πίζηε, νη ηηκέο θαη ηειηθά ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα έπξεπε λα κεησζνχλ, αληί ηεο 
αλαγθαηφηεηαο λα ηνλσζνχλ ζηα πιαίζηα ηνπ κεραληζκνχ αλαπηπμηαθήο πνιηηηθήο.  
Οη ΗΠΑ επαλήιζαλ ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ κε ππνηηκεκέλε ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία ην 1934, έπεηηα απφ κηα ελδηάκεζε θαη κηα θπκαηλφκελε ζπλαιιαγκαηηθή 
ηζνηηκία ην 1933, ππφ ηελ πξνεδξία ηνπ Roosevelt. ΢πλεπψο, φπσο απεδείρζε, ν 
θαλφλαο ηνπ ρξπζνχ, ζε ζηελή ζχλδεζε κε ηελ έλλνηα ηεο αλεμαξηεζίαο ηεο 
θεληξηθήο ηξάπεδαο θαη ηεο έιιεηςεο επειημίαο, απεδείρζε κε επηηπρεκέλνο σο πξνο 
ηελ αληηκεηψπηζε ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. 
Τπάξρεη βέβαηα θαη ε αληίζεηε άπνςε φηη κε ηελ ίδξπζε ηεο θεληξηθήο ηξάπεδαο 
ησλ ΗΠΑ ην 1913, ζα έπξεπε λα είρε δηαηεξεζεί πξνζθφιιεζε ζε κεγαιχηεξν βαζκφ 
ζηνλ θαλφλα ηνπ ρξπζνχ. ΢χκθσλα κε απηή ηελ νπηηθή, ε αξρή ηεο πνζφζησζεο σο 
πξνο ηα απνζεκαηηθά είλαη ππαίηηα γηα ηε Μεγάιε Ύθεζε θαζψο νδήγεζε ζε 
ππεξπιεζσξηζκφ θαη αλαγθαηφηεηα εμφδνπ απφ ηνλ θαλφλα ρξπζνχ γηα λα 
πξνζαξκφδεη ηηο ζπλαιιαγκαηηθέο ηζνηηκίεο. Ιδηαίηεξα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 
1870 σο ην 1914, παξνπζηάδεηαη σο πεξίνδνο κεγάιεο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο ρσξίο 
πιεζσξηζκφ.  
Έλα ηξαπεδηθφ ζχζηεκα κε πιήξε απνζεκαηηθά, ζε ζχκπιεπζε κε ην ζρέδην 
ηξαπεδηθήο αλακφξθσζεο ηεο ΢ρνιήο ηνπ ΢ηθάγν, ζα ζπγθέληξσλε φιεο ηηο 
θαηαζέζεηο θαη ζα δηεπθφιπλε ην δηαρσξηζκφ ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ 
δηακεζνιαβεηψλ ζε ηξάπεδεο θαηαζέζεσλ θαη επελδχζεσλ. Απηφ ζα βνεζνχζε ζηελ 
ελίζρπζε ηνπ Παζεηηθνχ θαη ηελ θαηαβνιή ηφθσλ ζην θνηλφ κέζσ έθδνζεο 
εζσηεξηθνχ ρξένπο, απνηξέπνληαο ηνηνπηνηξφπσο ηελ άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ. Καη’ 
απηφ ηνλ ηξφπν, νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζα δεκηνπξγνχζαλ πίζηε αιιά φρη ρξένο. 
΢χκθσλα κε ηνλ Irving Fisher, ε αλακφξθσζε πνπ πξφηεηλε ε ΢ρνιή ηνπ ΢ηθάγν ζα 
εμνκάιπλε ηνπο νηθνλνκηθνχο θχθινπο, ζα απέηξεπε ηηο ηξαπεδηθέο ρξενθνπίεο θαη ζα 




5. Γπλαηόηεηεο δηόξζσζεο ζηξεβιώζεσλ θαη αληζνηήησλ: Αδηέμνδα θαη 
πξνηάζεηο 
 
Η απμαλφκελε ηάζε απέρζεηαο ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ γηα ηηο επεθηαηηθέο 
πνιηηηθέο σο κέζν εηζνδεκαηηθήο κεγέζπλζεο, εδξάδεηαη ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο 
θξίζεηο πνπ ζπλήζσο πξνθαινχληαη κεηά απφ κηα πηζησηηθή έθξεμε. Οη άλζξσπνη 
ηείλνπλ λα θξαηνχλ ηηο θαηαζέζεηο ηνπο έμσ απφ ηα ρξεκαηνπηζησηηθά ηδξχκαηα φηαλ 
παξνπζηάδεηαη πιήγκα ζην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα.17 Απηφ αλαπφθεπθηα νδεγεί 
ζε ζπξξίθλσζε ησλ επελδχζεσλ θαη θαζηζηά πεξηζζφηεξν απαξαίηεηα ηα κέηξα 
πνζνηηθήο ραιάξσζεο.  
Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο βαζίδνληαη ζε κηα ιαλζαζκέλε εληχπσζε φηη ρσξίο ην 
πιεζσξηζηηθφ ηκήκα ηεο πίζηεο ζα ππάξμεη ζηαζεξφηεηα κέζσ ηεο εθαξκνγήο 
ελαιιαθηηθψλ πνιηηηθψλ, φπσο ηεο επαλαθνξάο ηνπ θαλφλα ρξπζνχ. Απηή ε 
πεπνίζεζε ζα κπνξνχζε λα κελ απνηειεί ηίπνηε άιιν απφ κηα ςεπδαίζζεζε ελφο 
επελδπηή πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν. Λακβάλνληαο ππ’ φςηλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ 
νπνίν ιεηηνπξγεί ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα, κηα κείσζε ησλ θαηαζέζεσλ ζα θαζηζηνχζε 
ηελ ηξάπεδα επηξξεπή ζηνλ θίλδπλν κε ξεπζηφηεηαο θαη ζηαδηαθά κε θεξεγγπφηεηαο. 
Απηφ είλαη αλεζπρεηηθφ γηα κηα θπβέξλεζε, ε νπνία ζηεξίδεηαη ζην ξφιν ηεο 
θεληξηθήο ηξάπεδαο σο δαλεηζηή ύζηαηεο θαηαθπγήο γηα ηελ εμαζθάιηζε ξεπζηφηεηαο 
ζην παζεηηθφ ησλ ηδησηηθψλ ηξαπεδψλ.  
Η ξεπζηφηεηα κε ηε ζεηξά ηεο φπσο πεξηγξάθεθε πξνεγνπκέλσο ζπλπθαίλεηαη κε 
απμεκέλα θνξνινγηθά βάξε γηα κηα ρψξα πιεηηφκελε απφ ηελ θξίζε, φπσο νη ΗΠΑ. 
Δπνκέλσο, πξνθχπηεη κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή αδηθία θαζψο νη απνθάζεηο 
ιακβάλνληαη κε κε δεκνθξαηηθφ ηξφπν, αθνχ πςειφηεξεο θνξνινγηθέο απαηηήζεηο 
επηβάιινληαη ζε αληίζεζε κε ηηο επηζπκίεο ησλ θνξνινγνχκελσλ πνιηηψλ.  
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο θαηαθξαηνχζαλ ηηο θαηαζέζεηο 
ηνπο ζηα ηξαπεδηθά ηδξχκαηα, απηά ζα είραλ επαξθή απνζεκαηηθά θαη ζα ππήξρε 
ελίζρπζε ησλ κεραληζκψλ ηεο πίζηεο. Αλεμάξηεηα απφ απηφ, ν θίλδπλνο επηβνιήο 
―θνπξέκαηνο‖ ζηηο θαηαζέζεηο ζα ππήξρε πάληα κε κε ακειεηέα πηζαλφηεηα. 
Δπηπξφζζεηα, ζα έπξεπε λα ιεθζεί ππ’ φςηλ ην ελδερφκελν κε θαιήο ρξήζεο ηεο 
πίζηεο απφ ηηο ηξαπεδηθέο επηρεηξήζεηο. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο ζα 
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 Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα, ε ειιεληθή θξίζε ηεο πεξηφδνπ 2010-15 πνπ θνξπθψζεθε κε ηελ ηάζε 
γηα καδηθή αλάιεςε θαηαζέζεσλ απφ ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα πξηλ ην δεκνςήθηζκα ηεο 5εο 




κπνξνχζαλ λα παξνπζηάδνπλ πξνηίκεζε γηα επελδχζεηο πςειφηεξνπ θηλδχλνπ αληί 
ηεο παξνρήο δαλείσλ κε ρακειά επηηφθηα. Πξνθχπηνπλ ζπλεπψο πξνβιήκαηα εζηθνύ 
θηλδύλνπ ιφγσ ηεο αζθάιηζεο ησλ θαηαζέζεσλ.  
Σν ζπλνιηθφ απνηέιεζκα νδεγεί ζην ζπκπέξαζκα φηη δελ ππάξρεη δπλαηφηεηα 
άξηζηεο επηινγήο γηα φιεο ηηο εκπιεθφκελεο νηθνλνκηθέο κνλάδεο θαηά ηελ εθαξκνγή 
ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο. Όηαλ επηιέγεηαη ε πνζνηηθή ραιάξσζε, κπνξεί λα 
νδεγήζεη ζε άλνδν ηεο ζπλνιηθήο θαηαλάισζεο (θαη ζπλεπψο θαη ηεο εκπνξηθήο 
δξαζηεξηφηεηαο θαη ησλ επελδχζεσλ (πνπ ζα ρξεκαηνδνηεζνχλ κέζσ ηνπ ηξαπεδηθνχ 
ζπζηήκαηνο) γηα λα θαιχςνπλ ηελ δήηεζε ζην κέιινλ. Ωζηφζν, ε πνζνηηθή 
ραιάξσζε έρεη κηα ζεκαληηθή παξελέξγεηα: ηελ άλνδν ηνπ πιεζσξηζκνχ. 
Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νη αληηπιεζσξηζηηθέο πνιηηηθέο φπσο ε εθαξκνγή ηνπ 
θαλφλα ρξπζνχ ζα κπνξνχζαλ ελδερνκέλσο ζηαδηαθά λα επηθέξνπλ ζηαζεξνπνίεζε 
ηεο νηθνλνκίαο. Θα ήηαλ δπλαηφλ λα επηηεπρζεί ε ζηαζεξφηεηα ηνπ λνκίζκαηνο πνπ 
επλνεί ηελ απνηακίεπζε θαη εμ απηήο, ηελ επέλδπζε ―θαζηζηψληαο ηνπο ηξαπεδίηεο 
ζπλεηνχο‖ απέλαληη ζηελ δηαρείξηζε ηνλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ πνπ ηνπο έρνπλ 
εκπηζηεπζεί νη πνιίηεο θαη παξάιιεια, απνθεχγνληαο αιφγηζηεο δαπάλεο απφ κέξνπο 
ηεο θπβέξλεζεο, πρ., δηνξηζκνί ζην δεκφζην ηεο πειαηεηαθήο βάζεο ςεθνθφξσλ θιπ. 
΢εκεησηένλ πάλησο φηη ε πεξίνδνο πνπ ρξεηάδεηαη γηα ηελ επίηεπμε απηήο ηεο 
ζηαζεξφηεηαο ζα κπνξνχζε λα νδεγήζεη ζε ζεκαληηθή επηδείλσζε κηαο ήδε 
θαηαβεβιεκέλεο νηθνλνκίαο, φπσο ε ειιεληθή ιφγσ ηεο θξίζεο ηνπ 2010, πξηλ 
εκθαληζηνχλ ηα ζεκάδηα αλάθακςεο. 
΢πλεπψο ε πξφηαζε ηνπ Bitros (2015) (ππνζεκείσζε 3) γηα ηελ αλαβάζκηζε ηνπ 
Fed ζε έλα ―ηέηαξην ηκήκα ειέγρνπ θαη ηζνξξνπηψλ‖ ζηα ηξία ήδε ππάξρνληα 
(Κνγθξέζν, Γεξνπζία θαη ΢πληαγκαηηθφ δηθαζηήξην) ζηηο ΗΠΑ κε ζθνπφ λα 
εμαζθαιηζηεί ε αλεμαξηεζία ηεο Κεληξηθήο Σξάπεδαο θαη καδί θαη ε δεκνζηνλνκηθή 
αξκνλία θαη δηαθάλεηα ζηε ιήςε νηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ πςειήο πνιηηηθήο, ζα 
κπνξνχζε λα απνηειεί κηα νπζηψδε παξέκβαζε γηα ηελ αλακφξθσζε ηεο δηαρείξηζεο 
ηεο λνκηζκαηηθήο πνιηηηθήο, απφ θξάηε πνπ βξίζθνληαη ππφ ηελ επήξεηα νηθνλνκηθήο 




΢ην παξφλ άξζξν επηρεηξήζεθε ε δηεξεχλεζε ηνπ βαζκνχ επίδξαζεο ηεο 
πιεζσξηζηηθήο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο (κέζσ πνζνηηθήο ραιάξσζεο) ζε αληηδηαζηνιή 
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κε ηνλ θαλφλα ρξπζνχ. Η αλάιπζή καο έξρεηαη λα πξνζθέξεη έλα θξηηηθφ ζεσξεηηθφ 
ππφβαζξν γηα ηελ εξκελεία ησλ έληνλσλ θαηλνκέλσλ επηδεηλνχκελεο θνηλσληθήο 
αληζφηεηαο.  
Όπσο αλαθέξζεθε, ην δεκνθξαηηθφ έιιεηκκα δελ είλαη κφλν ζπλάξηεζε ηεο 
δηαθάλεηαο σο πξνο ηελ ιήςε πνιηηηθψλ απνθάζεσλ, αιιά θαίλεηαη λα απνηειεί θαη 
ζεηηθή ζπλάξηεζε ηνπ απμαλφκελνπ εζηθνχ θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ 
αιφγηζηε επέθηαζε ηεο πίζηεο, κέζσ πνζνηηθήο ραιάξσζεο ησλ θεληξηθψλ 
ηξαπεδψλ.  Όκσο ην κείδνλ εξψηεκα είλαη αλ θάησ απφ ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο πίζηεο 
θαη ηε κε επειημία πνιηηηθήο  ην απνηέιεζκα ζα ήηαλ ρεηξφηεξν. Η παξνπζίαζε θαη 
επηρεηξεκαηνινγία θαη ησλ δχν απφςεσλ θαη ε ζχλδεζε ηεο κε ηηο έλλνηεο ηεο 
δηαθάλεηαο θαη ηεο δεκνθξαηηθφηεηαο ζηελ ιήςε πνιηηηθψλ απνθάζεσλ ζηνπο 
θαηξνχο ηεο ζχγρξνλεο θξίζεο απνηειεί θαηλνηνκία ζηελ νηθνλνκηθή αλάιπζε, ζην 
βαζκφ πνπ γλσξίδνπκε.  
Θα κπνξνχζε δειαδή ε θαθή δηαρείξηζε ηεο πίζηεο, πνπ πξνθάιεζε ζεκαληηθνχο 
ηξηγκνχο ζηελ νηθνλνκία λα δηνξζσζεί κεηαηξεπφκελε ζε επλντθφ ρεηξηζκφ ηεο 
πίζηεο πνπ ζα ρξεζηκεχζεη σο πνιηνξθεηηθφο θξηφο δηεμφδνπ απφ ηε θξίζε; Η 
απάληεζε είλαη ζεηηθή αιιά θάησ απφ θάπνηεο απζηεξέο πξνυπνζέζεηο πνπ ν ρξφλνο 
έρεη απνδείμεη πσο είλαη δχζθνιν λα ηεξεζνχλ. Σν δήηεκα ηεο εθαξκνγήο πνζνηηθήο 
ραιάξσζεο ή ελαιιαθηηθψλ κέηξσλ ζηηο ΗΠΑ ζα κπνξνχζε λα ραξαθηεξηζζεί βάζεη 
ελφο θξηηηθνχ ζεκείνπ ησλ πξνηηκήζεσλ.  
Απηφ είλαη ην ζεκείν φπνπ νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζεσξνχλ ηνλ πιεζσξηζκφ θαη 
ηελ αλάπηπμε ησλ νλνκαζηηθψλ δαπαλψλ σο κε πξνηηκεηέα ζε ζρέζε κε ηε 
ζηαζεξφηεηα, ηελ έιιεηςε δηαηαξαρψλ ζηε θνξνιφγεζε θαη ηε ρακειή ξεπζηφηεηα. 
Η ―εθδεκνθξάηηζε‖ ζπλπθαίλεηαη κε ηελ έλλνηα ηεο δηαθάλεηαο αλαθνξηθά κε ηε 
ιήςε απνθάζεσλ  πνπ δηακνξθψλνπλ ηε ζπλνιηθή λνκηζκαηηθή πνιηηηθή ελφο 
θξάηνπο, θαη πην ζπγθεθξηκέλα, ησλ ΗΠΑ. Απηή πξέπεη νπσζδήπνηε λα επηηεπρζεί κε 
ηξφπν ψζηε λα κπνξεί λα επηηεπρζεί θαιχηεξν εηζνδεκαηηθφ απνηέιεζκα γηα θάπνηα 
πιεπξά ρσξίο λα ζηγεί κηα άιιε.  
΢ε απηφ ην απνηέιεζκα, νη αξλεηηθέο γηα ηε δεκνθξαηία εμσηεξηθφηεηεο πνπ 
παξάγεη ε νηθνλνκηθή δηάζσζε (bail-out) ησλ κεγάισλ εηαηξηψλ, φπσο ηεο Fannie 
Mae, νθείινπλ λα εμαιεηθζνχλ γηαηί απηή ζπλεπάγεηαη ηελ επηβνιή απζαίξεηνπ (θαη 
θαηά επέθηαζε, αληηδεκνθξαηηθνχ) κεγέζνπο θνξνινγηθψλ βαξψλ ζηνπο πνιίηεο, 
θάησ απφ έλα αδηαθαλέο πιαίζην ιήςεο απνθάζεσλ. Σέινο, ε ζεζκηθή αλαβάζκηζε 
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ηεο Fed σο έλα ηέηαξην βαζηθφ ζεζκηθφ εξγαιείν ―ειέγρνπ θαη ηζνξξνπηψλ‖ ζα 
κπνξνχζε λα ζπλεηζθέξεη επεξγεηηθά θαη αξκνληθά πξνο απηή ηελ θαηεχζπλζε. 
Απηνί είλαη κηα ζεηξά απφ ηξφπνπο κε ηνπο νπνίνπο ηα βέιηηζηα απφ δεκνθξαηηθήο 
άπνςεο απνηειέζκαηα κπνξνχλ λα επζπγξακκίδνληαη κε ηα νηθνλνκηθά βέιηηζηα 
απνηειέζκαηα κέζσ ηεο δηαλνκήο ηεο πίζηεο. Ωο απφξξνηα, κηα αξθεηά δίθαηε 
θαηαλνκή ησλ θεξδψλ ή δεκηψλ δχλαηαη λα αλνίμεη ην δξφκν γηα ηελ θαζηέξσζε 
κεγαιχηεξνπ βαζκνχ δεκνθξαηηθφηεηαο, δηαθάλεηαο θαη απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηε 
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